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“Inflation it’s not a capitalist phenomenon, 
it’s not a communist phenomenon, it’s a 






“If there is anything about which modern 
macroeconomics is clear however - and 
on which there is substantial consensus - 
it is that policy rules have major 
advantages over discretion in improving 
economic performance.” 






“To preserve the distinction between the 
measurable uncertainty and an 
unmeasurable one we use the term "risk" 
to designate the former and the term 
uncertainty for the latter.” 
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A mensuração do risco de uma variável econômica é comumente associada às variações de 
preços. Diante disso, a motivação da pesquisa é no aprimoramento do conhecimento sobre 
os determinantes das variações de preços da economia brasileira, bem como, encontrar 
evidências empíricas de como a autoridade monetária se comporta diante de tais mudanças 
e, quais estratégias podem ser utilizadas para se proteger desse tipo de risco. Portanto, este 
trabalho é composto por três ensaios sobre a mensuração da incerteza no que diz respeito à 
commodities, inflação e política monetária, para o período entre 2003 e 2018. O primeiro 
ensaio tem como objetivo identificar quais fatores determinam a dinâmica inflacionária 
brasileira, buscando responder à seguinte pergunta: seriam os preços de alimentos ou os 
administrados que exercem maior pressão sobre a inflação? Os resultados apontaram que os 
preços administrados foram responsáveis por maior parte de um choque inesperado na 
inflação. Tais resultados são indícios de que, mesmo que o governo tente controlar os preços, 
para impedir que a volatilidade da inflação seja maior (no sentido de Engle, 1982), os 
resultados de sua intervenção podem ser exatamente o contrário do que o esperado. O 
segundo ensaio teve como objetivo apresentar evidências empíricas sobre a condução da 
política monetária no Brasil, por meio do regime de metas de inflação, seguindo 
teoricamente a Regra de Taylor. Os resultados indicaram que, apenas entre 2011 e 2018, os 
ajustes efetuados pela autoridade monetária foram eficientes no combate à inflação. Por fim, 
o terceiro ensaio buscou apresentar estratégias de proteção contra as variações dos preços, 
para o setor de agronegócio, utilizando o mercado de contratos futuros. Foram utilizados 
dois modelos dinâmicos: de Correlação Condicional Dinâmica (DCC – Dinamic Conditional 
Correlation) e, o de volatilidade multivariada GARCH-BEKK. O modelo DCC foi o que 
forneceu maior cobertura de risco em quase todos os produtos, com exceção do mercado de 
Boi Gordo, no qual se destacou o modelo GARCH-BEKK. 
 
 







Measuring the risk of a common economic variable is associated with price changes. Given 
this, the motivation of the research is not to improve knowledge about the price determinants 
of the Brazilian economy, but to find empirical information on how the Monetary Authority 
behaves at the top of these changes and which statistics can be used to protect from such 
risks. Therefore, this paper consists of three essays on measurement of uncertainty regarding 
commodities, inflation and monetary policy, for periods between 2003 and 2018. The first 
test aims to identify which factors determine the Brazilian inflationary use, seeking to answer 
the The following question: Which food or administered prices put the most pressure on 
inflation? The results pointed to administered prices accounted for most of an unexpected 
shock in inflation. These results are indications that even if the government tries to control 
prices to prevent inflation volatility from being increased (meaningless by Engle, 1982), the 
results of its intervention may be just the opposite of what is expected. The second essay 
aimed to present empirical studies on the conduct of monetary policy in Brazil, through the 
inflation targeting regime, theoretically following the Taylor Rule. The results indicate that, 
only between 2011 and 2018, the adjustments made by the monetary authority were effective 
in combating inflation. Finally, the third essay sought to present strategies to protect against 
price variations for the agribusiness sector, using the futures market. Two dynamic models 
were used: Dynamic Conditional Correlation (DCC - Dynamic Conditional Correlation) 
and multivariate volatility GARCH-BEKK. The DCC model provided the highest risk 










1 INTRODUÇÃO ......................................................................................................... 14 
2 PREÇOS DE ALIMENTOS E ADMINISTRADOS: UM ESTUDO SOBRE A 
DINÂMICA INFLACIONÁRIA BRASILEIRA ....................................................... 16 
2.1 INTRODUÇÃO ........................................................................................................ 16 
2.2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA ........................................................................... 18 
2.3 METODOLOGIA ..................................................................................................... 21 
2.4 RESULTADOS ........................................................................................................ 24 
2.5 CONCLUSÃO .......................................................................................................... 29 
3 TESTE ECONOMÉTRICO DO REGIME DE METAS DE INFLAÇÃO PARA O 
BRASIL: 2003-2017 ...................................................................................................... 31 
3.1 INTRODUÇÃO ........................................................................................................ 31 
3.2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA ........................................................................... 33 
3.3 METODOLOGIA ..................................................................................................... 36 
3.3.1 FILTRO DE HODRICK-PRESCOTT .............................................................. 36 
3.3.2 MÉTODO DE MÍNIMOS QUADRADOS ORDINÁRIOS ............................. 37 
3.3.3 MODELO DE VETORES AUTOREGRESSIVOS .......................................... 39 
3.3.4 TESTES DE RAIZ UNITÁRIA ........................................................................ 41 
3.4 RESULTADOS ........................................................................................................ 44 
3.5 CONCLUSÃO .......................................................................................................... 50 
4 OPERAÇÕES DE HEDGE NO MERCADO FUTURO BRASILEIRO: 
APLICAÇÃO DA EFETIVIDADE E RAZÃO ÓTIMA COM MODELOS DE 
VOLATLIDADE .......................................................................................................... 52 
4.1 INTRODUÇÃO ........................................................................................................ 52 
4.2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA ........................................................................... 56 
4.2.1 MERCADO DE DERIVATIVOS ..................................................................... 56 
4.2.2 ESCOLHA SOB INCERTEZA ......................................................................... 59 
4.2.3 TEORIA DO HEDGE ....................................................................................... 62 
4.3 REVISÃO DA LITERATURA ................................................................................ 65 
4.4 METODOLOGIA ..................................................................................................... 69 
4.4.1 DADOS ............................................................................................................. 69 
4.4.2 ANÁLISE DE VOLATILIDADE UNIVARIADA .......................................... 70 
4.4.3 MODELO DE HEDGE ESTÁTICO ................................................................. 73 
4.4.4 MODELO DE HEDGE DINÂMICO ................................................................ 75 
1.4.5 TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER E TESTES DE RAIZ 
UNITÁRIA ................................................................................................................. 77 
  
  
4.5 RESULTADOS ........................................................................................................ 79 
4.5.1 AÇÚCAR .......................................................................................................... 79 
4.5.2 ETANOL ........................................................................................................... 84 
4.5.3 BOI GORDO ..................................................................................................... 89 
4.5.4 CAFÉ ARÁBICA .............................................................................................. 94 
4.5.5 MILHO .............................................................................................................. 99 
4.5.6 SOJA ................................................................................................................ 103 
4.6 CONCLUSÃO ........................................................................................................ 109 
REFERÊNCIAS ......................................................................................................... 112 
APÊNDICE A – TABELAS E FIGURAS ................................................................ 116 
ANEXO A – CONTRATO FUTURO DE AÇÚCAR .............................................. 127 
ANEXO B – CONTRATO FUTURO DE ETANOL ............................................... 128 
ANEXO C – CONTRATO FUTURO DE BOI GORDO ........................................ 131 
ANEXO D – CONTRATO FUTURO DE CAFÉ ARÁBICA ................................. 135 
ANEXO E – CONTRATO FUTURO DE MILHO ................................................. 146 










A mensuração do risco de uma variável econômica é comumente associada às 
variações de preços. Diante disso, a motivação da pesquisa é no aprimoramento do 
conhecimento sobre os determinantes das variações de preços da economia brasileira, bem 
como, encontrar evidências empíricas de como a autoridade monetária se comporta diante 
de tais mudanças e, quais estratégias podem ser utilizadas para se proteger desse tipo de 
risco. Portanto, este trabalho é composto por três ensaios sobre a mensuração da incerteza 
no que diz respeito à commodities, inflação e política monetária. 
O primeiro ensaio tem como objetivo identificar quais fatores determinam a dinâmica 
inflacionária brasileira. O trabalho toma como base o modelo IS-LM para uma economia 
aberta, proposto por Kinda (2011), ao analisar o comportamento da inflação do Chade. 
Também foi utilizado como referencial o trabalho de Martinez e Cerqueira (2013), que ao 
desagregar o IPCA, indicador oficial de inflação do Brasil, verificou determinados itens 
exercem maior pressão sobre o índice. Outro fator motivante à pesquisa foram os argumentos 
recorrentemente citados de que os preços de alimentos e bebidas exercem maior influência 
sobre a trajetória da inflação, por ser o grupo com maior participação na sua composição. 
Além disso, as intervenções nos preços administrados exercidas em 2015 também 
influenciaram no desenvolvimento do trabalho. Com isso, o primeiro ensaio busca responder 
à seguinte pergunta: seriam os preços de alimentos ou os administrados que exercem maior 
pressão sobre a inflação? 
Os resultados apontaram que, para o período entre 2007 e 2017, os preços 
administrados foram responsáveis por 28% de um choque inesperado na inflação, enquanto 
os preços de alimentos corresponderam a 23%. Tais resultados são indícios de que, mesmo 
que o governo tente controlar os preços, para impedir que a volatilidade da inflação seja 
maior (no sentido de Engle, 1982), os resultados de sua intervenção podem ser exatamente 
o contrário do que o esperado. Ademais, a própria inflação registrou, também, uma 
participação de 23%, indicando a ambiguidade de um componente inercial em sua trajetória. 
O segundo ensaio teve como objetivo apresentar evidências empíricas sobre a 
condução da política monetária no Brasil, por meio do regime de metas de inflação, entre 
2003 e 2018. Seguindo teoricamente a Regra de Taylor, buscou-se verificar se a autoridade 
monetária esteve comprometida em manter a estabilidade do nível de preços da economia. 





por Taylor (1993), também foi levado em consideração a função de reação do Banco Central 
utilizada por Pastore (2015).  
A amostra do trabalho foi dividida por períodos de governo, mas sem assumir caráter 
normativo quanto às políticas econômicas adotadas. Os resultados indicaram que, entre 2003 
e 2007, mediante um aumento do desvio da expectativa da inflação em relação à sua meta, 
o ajuste da taxa de juros não foi grande o suficiente para aumentar a taxa de juros real. O 
mesmo resultado foi encontrado para o período entre 2008 e 2010, indicando que, nesse 
período, a condução da política monetária não foi eficiente no sentido de combater a 
inflação. Já no período entre 2011 e 2018, os parâmetros estimados forneceram indícios de 
que os ajustes do instrumento de política monetária bastaram para aumentar a taxa de juros 
real. As funções de resposta a impulso reforçaram tal conclusão, ao demonstrar que, nesse 
último período, em média, a taxa de juros reagiu positivamente aos aumentos no desvio da 
inflação. 
Por fim, o terceiro ensaio buscou apresentar estratégias de proteção contra as 
variações dos preços, para o setor de agronegócio, utilizando o mercado de contratos futuros. 
Os modelos de hedge, como são denominadas tais operações, foram estimados para as cincos 
commodities agrícolas negociadas na Brasil, Bolsa, Balcão – B3, bem como, para o mercado 
de açúcar. A justificativa para a incorporação do produto é a importância do setor 
sucroalcooleiro para a economia brasileira e, a liderança mundial do Brasil na produção 
internacional do produto. Foram considerados as metodologias de hedge estático e dinâmico, 
com a finalidade de verificar qual o número ótimo de contratos resultantes de cada um, 
comparando sua efetividade na redução do risco. 
Foram utilizados dois modelos dinâmicos: de Correlação Condicional Dinâmica 
(DCC – Dinamic Conditional Correlation) e, o de volatilidade multivariada GARCH-
BEKK. O modelo DCC foi o que forneceu maior cobertura de risco em quase todos os 
produtos, com exceção do mercado de Boi Gordo, no qual se destacou o modelo GARCH-
BEKK. Em geral, os modelos de hedge dinâmico apresentaram efetividade superior na 
redução do risco, em relação ao modelo estático. Isso pode ser associado ao fato de que os 
modelos dinâmicos admitem que a volatilidade dos preços varie ao longo do tempo, bem 
como, permitem um processo de transmissão de informações entre os mercados à vista e 
futuro. Além disso, tais modelos proporcionam uma razão ótima variável, permitindo que o 






2 PREÇOS DE ALIMENTOS E ADMINISTRADOS: UM ESTUDO SOBRE A 





A taxa de inflação é um importante agregado macroeconômico, o qual é responsável 
por indicar a variação dos preços dos produtos que compõem a cesta básica dos 
consumidores de uma determinada economia. Por definição, a taxa de inflação é corresponde 
aos índices de preços. Dado o objetivo de cada índice, estes podem ser construídos a partir 
das mais variadas cestas de bens e serviços, com diferentes periodicidades, considerando os 
preços mais relevantes para determinados grupos de consumidores (por exemplo, 
produtores, residentes de uma região específica). No Brasil, o Índice de Preço ao 
Consumidor Amplo é o principal indicador de inflação, tendo em vista que o mesmo foi 
escolhido pelo Conselho Monetário Nacional como referência do sistema de metas de 
inflação. O IPCA é um índice de preço do tipo Laspeyres, o qual considera uma cesta básica 
comum aos residentes de nove Regiões. 
A inflação tem sido estudada sobretudo por meio de modelos e teorias que buscam 
explicar as suas causas e, em geral com foco monetarista. Entretanto, sua evolução se 
diferencia, principalmente, na proposição prática estabelecida. Enquanto, o monetarismo 
tipo I sugere o regime de metas monetárias, sendo exercido o controle sobre a oferta de 
moeda; o monetarismo tipo II está associado ao regime de metas, no qual a autoridade deve 
se comprometer em manter a inflação na meta pré-estabelecida. 
No Brasil, após o agravamento do processo inflacionário, da década de 1980, bem 
como, dos inúmeros planos de estabilização, incluindo o Plano Real; o regime de metas de 
inflação foi adotado formalmente no dia 1ºde julho de 1999. Por meio do Decreto 
Presidencial nº 3.088, de 21 de junho de 1999, o regime foi estabelecido como diretriz da 
política monetária, sendo a taxa básica de juros Selic utilizada como instrumento de política 
monetária. Com isso, o Banco Central do Brasil, exercendo seu papel de autoridade 
monetária brasileira, deve seguir as regras estabelecidas, de modo a manter a inflação 
controlada. 
Todavia, outros fatores podem impactar diretamente a dinâmica do IPCA. O modelo 





ao desemprego. Além disso, pelo fato do índice ser um agregado de vários segmentos, alguns 
desses podem exercer maior influência sobre o comportamento do indicador. Martinez e 
Cerqueira (2013) analisam a dinâmica inflacionária a partir de uma desagregação do índice, 
cruzando os seus segmentos com os três grandes grupos nos quais o IPCA pode ser dividido: 
preços comercializáveis, preços não comercializáveis e, preços monitorados. Por meio de 
um modelo de Vetores Autoregressivos (VAR), os autores concluem que alguns itens do 
grupo de preços administrados obtiveram uma maior participação na pressão exercida sobre 
a inflação para o período entre 2000 e 2005. Já os segmentos de alimento e bebidas e 
despesas pessoais destacaram-se no período entre 2006 e 2009. 
Kinda (2011) realizou um estudo para o Fundo Monetário Internacional sobre os 
determinantes da inflação no Chade, país localizado no norte da África. A autora considerou 
um modelo IS-LM para uma economia pequena aberta, levando em consideração as 
variáveis: câmbio, renda real, preços externos, taxa de juros, oferta de moeda e, 
precipitações. O modelo SVAR (VAR estrutural) permitiu concluir que a inflação do país 
africano é sensível às precipitações, bem como, às taxas de câmbio e de juros. 
Levando em consideração os resultados obtidos por Martinez e Cerqueira (2013), 
bem como, tomando como base a metodologia utilizada por Kinda (2011), o presente 
capítulo tem como objetivo mensurar a participação das principais variáveis econômicas 
relacionadas à inflação por meio de um modelo VAR, bem como, estimar qual o 
comportamento desta dado um aumento inesperado em tais variáveis. Tendo em vista as 
intervenções exercidas sobre os preços monitorados entre 2013 e 2015, as quais foram 
seguidas do descolamento da inflação da sua meta, bem como, da influência percebida por 
parte do grupo de alimentos e bebidas sobre a inflação, busca-se verificar qual o impacto 
desses dois segmentos sobre a dinâmica inflacionária para o período entre 2007 e 2017. 
O capítulo está dividido em cinco seções. Após esta introdução, na segunda seção é 
sugerido o modelo teórico que embasa a pesquisa. Em seguida, na terceira seção, são 
apresentadas as estratégias empíricas para obtenção dos resultados. Estes últimos estão 







2.2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 
 
No âmbito da teoria macroeconômica existem as mais diversas explicações para o 
comportamento da inflação, as mais sugeridas são as teorias monetaristas. Introduzida por 
Friedman (1987), a teoria monetarista do tipo I propõe que a inflação é um fenômeno 
puramente monetário, propondo, portanto, o regime de metas monetárias. Tal regime tem 
como fundamentação o controle dos agregados monetários para conter a inflação, 
embasando a condução da política monetária de diversos países até a década de 1970. 
Todavia, a crescente instabilidade da velocidade de circulação da moeda fez com que os 
bancos centrais abandonassem tal regime. 
Nesse contexto surge o regime de metas de inflação, consistindo na proposição 
prática do monetarismo tipo II. Tal regime tem como fundamento o anúncio de uma meta 
para a inflação, de modo que a autoridade monetária estabeleça estratégia e instrumentos 
para alcançar a meta. No caso brasileiro, o instrumento utilizado pelo Banco Central é a taxa 
de juros Selic. Com isso, outro aspecto importante do modelo é a transparência na condução 
da política monetária, de forma que o anúncio das metas sirva como balizador das 
expectativas dos agentes, de forma que a inflação convirja para sua taxa natural 
(BERNANKE et. al., 1999).  Entretanto, o anúncio das metas não é suficiente, tendo em 
vista a possibilidade de uma condução discricionária (traição das expectativas, 
descumprimento das metas), tornando a política monetária não crível, o que pode gerar um 
viés inflacionário. Diante disso, há a necessidade de um conjunto de regras para que haja 
eficiência no controle da inflação. 
Além das variáveis relacionadas à política monetária, deve-se levar em consideração 
outros fatores da economia que influenciam o comportamento da inflação. Kinda (2011), ao 
investigar a dinâmica inflacionária no Chade (país localizado no norte da África), relaciona 
teorias monetárias e internacionais para determinação da inflação no país. Apesar da 
distância e da realidade distinta entre Brasil e Chade, ambos os países apresentam 
sensibilidade aos movimentos no mercado internacional. Ao considerar uma economia 
pequena aberta, a autora aplica uma estrutura do modelo IS-LM, em que o nível geral de 
preço é dado pelos preços comercializáveis (𝑝𝑡




𝐶 + (1 − 𝛿)𝑝𝑡






em que, 0 < 𝛿 < 1, representando a parcela de bens comercializáveis na cesta de consumo 
total. Assumindo a paridade do poder de compra (PPC), o preço dos bens negociáveis é 
determinado internacionalmente, logo, este é função dos preços externos (𝑝𝑡





∗ + 𝑒𝑡                                                          (2.2) 
 
Assumindo que a demanda dos bens não-negociáveis segue uma demanda agregada 
na economia, seus preços são determinados pelo equilíbrio no mercado monetário: 
 
𝑚𝑡 − 𝑝𝑡 = 𝑚𝑡
𝑑 − 𝑝𝑡                                                   (2.3) 
 
onde (𝑚𝑡 − 𝑝𝑡) é a oferta real de moeda e, (𝑚𝑡
𝑑 − 𝑝𝑡) é a demanda real por moeda. Nesse 
caso, 𝑚𝑡 é dado como dinheiro em espécie e, 𝑝𝑡 é representado pelo índice geral de preços 
(no caso do Brasil, ICPA). Representando a relação entre demanda agregada e demanda por 




𝑁𝐶 =  𝜑 (𝑚𝑡 − 𝑚𝑡
𝑑 − 𝑝𝑡)                                                 (2.4) 
 
A demanda monetária real pode ser expressa como uma função da renda real (𝑦𝑡 −
 𝑝𝑡), pela expectativa da inflação 𝐸(𝜋) e, pela taxa de juros 𝑟𝑡, a qual reflete o custo de 
oportunidade da substituição de ativos financeiros por dinheiro: 
 
𝑚𝑡
𝑑 − 𝑝𝑡 = 𝛼 + 𝛽(𝑦𝑡 − 𝑝𝑡) + 𝜌𝑟𝑡 + 𝜇𝐸(𝜋)                                   (2.5) 
 
Substituindo a equação 2.5 na equação 2.4, tem-se que: 
 
𝑝𝑡
𝑁𝐶 =  𝜑 [𝑚𝑡 − (𝛼 + 𝛽(𝑦𝑡 − 𝑝𝑡) + 𝜌𝑟𝑡 + 𝜇𝐸(𝜋))]                             (2.6) 
 
A priori, espera-se que o parâmetro 𝛽 seja positivo, tendo em vista que um aumento 





esperado que 𝜌 seja negativo, de forma que um maior retorno no mercado financeiro torne 
o dinheiro em espécie menos atrativo. Substituindo, então, a equação 2.6 e a equação 2.2 na 
equação 2.1, é obtida uma equação na forma reduzida para a estimação: 
 
𝑝𝑡 = 𝑓(𝑒𝑡, 𝑝𝑡
∗, 𝑦𝑡 − 𝑝𝑡, 𝑟𝑡, 𝐸(𝜋))                                       (2.7) 
 
Segundo Kinda (2011), é esperado que uma depreciação da taxa de câmbio aumente 
os preços internos por meio dos preços da importação. Isto se deve ao fato de que, maiores 
preços nos parceiros comerciais internacionais, refletem maiores preços internamente. Além 
disso, maiores taxas de retornos estão associadas a uma participação monetária menor, 
incorrendo em menores taxas de inflação. Já as expectativas dos agentes impactam a inflação 
presente, quando estes antecipam o comportamento dos preços, de forma a evitar perdas 
futuras. 
Dada a divisão do Banco Central para o IPCA, bem como, os seus segmentos, 
Martinez e Cerqueira (2011) apresentam o Índice de Pressão sobre a Meta de Inflação, o 
qual busca medir a contribuição de cada grupo e segmento sobre o comportamento da 
inflação. Os autores concluem que, de 2000 a 2005, os grupos de preços monitorados de 
transporte, habitação e comunicação corresponderam a boa parte da pressão inflacionária 
acima da meta. De 2006 a 2009, os grupos de alimentos e bebidas, e de despesas pessoais 
não comercializáveis foram os responsáveis por tal pressão. Com isso, para a economia 
brasileira, a equação a ser estimada pode ser expressa da seguinte forma: 
 
𝑝𝑡 = 𝑓(𝑒𝑡, 𝑝𝑡
∗, 𝑦𝑡 − 𝑝𝑡, 𝑟𝑡, 𝐸(𝜋), 𝑝𝑡
𝐴, 𝑐𝑡, 𝑝𝑡
𝑀)                             (2.8) 
 
em que, 𝑝𝑡
𝐴 representa os preços de alimentos, 𝑐𝑡, commodities e, 𝑝𝑡









Para analisar a dinâmica inflacionária brasileira, o trabalho será desenvolvido 
utilizando os dados mensais, para o período entre janeiro de 2007 e novembro de 2017, das 
seguintes variáveis: Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), Expectativas de 
Inflação (coletadas pelo Banco Central), Taxa de Câmbio – Venda, Produto Interno Bruto 
(PIB), Taxa de Juros Selic, Preço das Commodities Agrícolas, IPCA – Alimentos e, IPCA- 
Preços Administrados; totalizando 1.048 observações. As séries foram coletadas por meio 
da base de dados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil.  
O comportamento futuro das variáveis pode ser obtido a partir do seu comportamento 
passado, por meio de modelos autoregressivos. Nesse sentido, a metodologia Box-Jenkins 
propõe a identificação de um modelo que leva em consideração a trajetória passada da 
variável, bem como, de fatores aleatórios que influem no seu comportamento. Entretanto, 
tal metodologia é criticada por não levar em consideração as interrelações entre as variáveis. 
 O modelo de Vetores Autoregressivos (VAR) foi proposto por Sims (1980) como 
uma solução para o problema de identificação dos sistemas de equações dos modelos 
estuturais macroeconômicos. De acordo com o autor, tais modelos se resumem a uma ou 
poucas equações, apresentando uma série de restrições em sua estimação. Com isso, a 
metodologia VAR permite que todas as variáveis sejam endógenas ao modelo, de modo que 
sejam tratadas de forma simultânea e simetricamente. Além disso, a análise das inter-
relações deixa de ser efetuada por meio do efeito marginal e elasticidades, e passam a ser 
analisadas por meio de choques (inovações). Segundo Enders (2015), um modelo VAR de 
primeira ordem pode ser descrito da seguinte forma: 
 
𝑌𝑡  = 𝑏10 − 𝑏12𝑍𝑡 + 𝛾11𝑌𝑡−1 + 𝛾12 𝑍𝑡−1 + 𝜀𝑦𝑡  
𝑍𝑡 = 𝑏20 − 𝑏21𝑌𝑡 + 𝛾21𝑍𝑡−1  + 𝛾22𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑍𝑡 
 
Onde 𝜀𝑖𝑡 são distúrbios ruído branco. Conforme o autor, como a estrutura do sistema permite 
incorporar os efeitos contemporâneos de 𝑧𝑡 sobre 𝑦𝑡, e vice-versa, ele não pode ser estimado 
pelo método de MQO, dado o viés de equações simultâneas decorrente da correlação entre 
os regressores e os termos de erro. Logo, se faz necessário transformar o sistema em um 
























)                      (2.9) 
 
𝐵𝑥𝑡 = Γ0 + Γ1𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑡                                                (2.10) 
 
Sendo B a matriz dos parâmetros das variáveis no tempo t, 𝛤0 o vetor dos interceptos, 𝛤1 a 
matriz dos parâmetros das variáveis do modelo no tempo t-i e, 𝜀𝑡 um vetor de termos de 
erros do tipo white noise. Pré-multiplicando por 𝐵−1, obtém-se o modelo VAR em sua forma 
padrão: 
 
𝑥𝑡 = 𝐴0 + 𝐴1𝑥𝑡−1 + 𝑒𝑡                                                  (2.11) 
 
Em que, 𝐴0 = 𝐵
−1𝛤0, 𝐴1 = 𝐵
−1𝛤1, e 𝑒𝑡 = 𝐵
−1𝜀𝑡. 
Para trabalhar com a metodologia de vetores auto-regressivos, Enders (2015) afirma 
que o sistema deve atender as propriedades da estabilidade e da invertibilidade. Com isso, 
as funções de resposta a impulso obtidas a partir do modelo VAR poderão ser representadas 
pelo Vetor de Médias Móveis (VMA) dos termos de erro, garantindo que a memória auto-
regressiva das variáveis seja guardada pelo menor número de parâmetros (modelo 
parcimonioso). De acordo com o autor, o VMA pode ser descrito da seguinte forma: 
 





em que, ∅ é a função de resposta a impulsos nos 𝑒𝑖𝑡 das variáveis do modelo. Segundo Enders 
(2015), na prática, as funções de impulso-resposta permitem a visualização gráfica da 
trajetória das variáveis do sistema após um choque no termo de erro de uma das equações. 
Também será utilizado nesse trabalho a decomposição da variância do erro de previsão, a 
qual indicará qual a proporção dos movimentos de uma variável devido aos seus choques 
próprios versus choques de outras variáveis (ENDERS, 2015). 
A identificação do modelo VAR a ser estimado é feita a partir do número de 
defasagens ótimas, sendo utilizado o Critério de Informação de Akaike (AIC), bem como, o 
critério de Schwarz Bayesian (SBC) para determinar a ordem das defasagens, especificados 






𝐴𝐼𝐶 = 𝑇. 𝑙𝑜𝑔. |∑| + 2.𝑁                                                  (2.12) 
 
𝑆𝐵𝐶 = 𝑇. 𝑙𝑜𝑔. |∑| + 𝑁. log (𝑇)                                            (2.13) 
 
Ao trabalhar com séries temporais, segundo Gujarati e Porter (2011), pressupõe-se 
que estas sejam estacionárias. Um processo estocástico é considerado estacionário quando 
sua média e variância forem constantes ao longo do tempo, bem como, a covariância entre 
dois períodos seja igual à distância entre eles, de forma que a série temporal convirja para a 
sua média, flutuando em torno desta em uma amplitude constante. A não-estacionariedade 
da série acarreta na impossibilidade de serem efetuadas previsões a partir dos resultados 
estimados, sendo exemplificada pelo modelo de passeio aleatório, o qual é caracterizado pela 
memória infinita, ou seja, dado um choque no sistema, este persistirá, não se extinguindo 
seu efeito. Logo, o termo de erro do sistema deve ser ruído branco, não sendo constatada a 
autocorrelação serial. A fim de testar a estacionariedade da série, será utilizado o teste de 
Dickey-Fuller (1981), o qual tem como ponto de partida o teste de raiz unitária: 
 
𝑌𝑡 = 𝜌𝑌𝑡−1 + 𝜇𝑡                                                      (2.14) 
 
com 0 < 𝜌 < 1, e 𝜇𝑡 sendo um termo de erro ruído branco. É testado se 𝜌 = 1, ou seja, se 
há presença de raiz unitária (série não estacionária). Extraindo 𝑌𝑡−1 de ambos os lados, 
obtêm-se a primeira diferença. A equação acima pode ser reescrita da seguinte maneira:  
 
∆𝑌𝑡 = 𝛿𝑌𝑡−1 + 𝜇𝑡                                                (2.15) 
 
Segundo Maia e Lima (2001), as séries devem ser diferenciadas "d" vezes até se 
tornarem estacionárias. A estimação será realizada com as variáveis tanto em nível, quanto 
em primeira diferença, a fim de verificar a presença de raiz unitária e comparar os resultados 
obtidos a partir de cada uma delas. Por fim, será verificado se os resíduos atendem aos 
critérios de normalidade e de não autocorrelação, por meio dos testes de Jarque-Bera (1987) 








Ao analisar a trajetória das variáveis, percebe-se um comportamento semelhante do 
IPCA em relação ao seu segmento de Alimentos, o que caracteriza uma forte relação entre 
as séries. Além disso, é perceptível uma maior volatilidade nos preços administrados a partir 
de meados de 2015, período correspondente às intervenções nos produtos desse segmento. 
Ademais, com exceção do PIB, as expectativas, o câmbio e o preço das commodities 
sofreram reversão em suas tendências nos últimos períodos1. 
 







Fonte: Elaboração própria. 
 
 
1 Estatística Descritiva na tabela A11 no apêndice A. 
IPCA IPCA - Alimentos IPCA - P. Adm. 






Tais rupturas foram captadas pelo teste de raiz unitária, o qual indicou que a maioria 
das séries em nível são não-estacionárias. Tendo em vista a necessidade de estacionariedade 
das séries para a estimação do modelo VAR. Como a estimação do modelo VAR exige que 
as séries sejam estacionárias, foi aplicada a primeira diferença nas séries, para as quais o 
teste ADF rejeitou a hipótese-nula de presença de raiz unitária. Os resultados dos testes de 
estacionariedade encontram-se na Tabela 2-1. 
 
TABELA 2-1 - Teste de Estacionariedade (ADF) 
 ADF (em nível) ADF (em 1ª diferença) 
  Estatística p valor Estatística p valor 
IPCA -4,5515 0,0000 -9,5516 0,0000 
IPCA Alim. -5,3197 0,0122 -6,9708 0,0000 
IPCA P.Adm. -5,4202 0,0917 -9,9997 0,0000 
Expectativas -1,4823 0,1410 -7,6147 0,0000 
Selic -1,6631 0,0990 -4,9334 0,0000 
PIB -0,1004 0,9202 -8,6667 0,0000 
Câmbio -2,2381 0,0271 -6,9777 0,0000 
Commodities -2,9141 0,0043 -7,4699 0,0000 
Fonte: Elaboração própria. 
 
A escolha da defasagem ótima para o modelo foi escolhida por meio dos critérios de 
informação AIC e SBC. Considerando o número de observações, bem como, o número de 
parâmetros a serem estimados, os resultados dispostos na Tabela 2-2 indicam que o modelo 
a ser estimado deve ser um VAR(1), para que graus de liberdade não sejam perdidos. 
 
TABELA 2-2 - Critérios de Seleção de Defasagens 
Lags AIC HQ SIC 
1 -29,3013 -28,6429 -27,6806 
2 -29,3332 -28,0894 -26,2718 
3 -29,4524 -27,6234 -24,9504 
4 -29,2576 -26,8433 -23,3149 
Fonte: Elaboração própria. 
 
O teste de Jarque-Bera aplicado aos resíduos da estimação indicou a não normalidade 
dos resíduos. Entretanto, eles são não-autocorrelacionados e homoscedásticos até a quarta 
defasagem. Apesar de não atender a todos os critérios de estabilidade, o modelo foi estimado, 





choques, não a inferência estatística em relação aos parâmetros. Desse modo, os resultados 
das Funções de Impulso a Resposta encontram-se na Figura 2-2. 
 







Fonte: Elaboração própria. 
 
Pelo fato de serem utilizadas as séries em primeira diferença, os resultados 
correspondem às diferenças a serem somadas (subtraídas) à inflação mediante um choque 
nas variáveis. Destaca-se que a inflação é impactada negativamente perante um choque no 
desvio-padrão do preço dos alimentos, ocorrendo uma alta somente no segundo período. 
Seus efeitos permanecem por cerca de 10 meses. Para choques nos preços administrados há 
uma queda dos preços, ocorrendo oscilações até o sexto mês, havendo uma rápida dissipação 
dos respectivos efeitos. Da mesma forma, há um impacto negativo das expectativas no 
comportamento da inflação. Tais resultados são contrários ao esperado pelo presente 
trabalho, sendo esperado um impacto direto sobre a inflação. 
IPCA IPCA - Alimentos IPCA - P. Adm. 






Quanto ao PIB, um choque no seu desvio-padrão causa um aumento da inflação. Isto 
se deve ao fato de que um aumento da renda corresponde a um aumento da demanda por 
moeda para transações. Levando em consideração que a inflação é um fenômeno monetário, 
logo, esta seria a explicação para tal aumento. Outro aspecto a ser destacado é o 
comportamento da inflação a um impulso no desvio-padrão da Selic. O IPCA reage 
negativamente nos primeiros períodos, incorrendo em oscilações até o décimo mês, quando, 
por fim, os efeitos do choque são dissipados.  
Em relação ao aumento inesperado do preço das commodities, constatou-se que este 
terá como consequência uma inflação maior, conforme o previsto pela teoria. Entretanto, 
para a taxa de câmbio os resultados apontaram que uma desvalorização do real frente ao 
dólar tenha como consequência uma queda da inflação. Tal comportamento é contrário ao 
proposto pela teoria.  
Para analisar de forma mais específica as relações apresentadas anteriormente, optou-
se por apresentar o efeito contínuo das variáveis por meio da decomposição da variância. 
Sua intuição está relacionada à participação de cada variável do sistema em um choque no 
desvio-padrão do IPCA. 
 
FIGURA 2-3 - Decomposição da Variância do IPCA (Horizonte de 36 meses posteriores) 
 
Fonte: Elaboração própria. 
 
Por meio da Figura 2-3, é possível observar que um aumento inesperado da inflação 





alimento e administrados. A Tabela A12 (no apêndice) mostra que o segmento de Preços 
Administrados do IPCA tem a maior participação em um choque sobre o desvio-padrão do 
erro da inflação, correspondendo, inicialmente, a 26%, estabilizando em 28% a partir do 
quinto mês. O segmento de Alimentos e Bebidas da inflação tem é a segunda maior 
responsável pelo choque no IPCA, com 25% de participação no primeiro período. 
Entretanto, esta perde participação, estabilizando em 22,78%. O próprio IPCA tem uma taxa 
de 22% de participação sobre o seu comportamento, a qual é constante ao longo dos 
períodos, o que evidencia uma ambiguidade sobre a inércia inflacionária no período em 
questão. 
Depois dessas variáveis, as expectativas são as mais influentes sobre o 
comportamento da inflação, correspondendo a 17% da explicação de um choque na inflação. 
O percentual do erro que corresponde à variação do PIB, Selic, Câmbio e Commodities 









Os estudos relacionados à inflação têm buscado compreender a sua dinâmica, bem 
como, os seus principais determinantes. Diante disso, o objetivo deste trabalho foi estimar a 
participação das variáveis relacionadas à inflação por meio de um modelo dinâmico para o 
período entre 2007 e 2017. Buscou-se identificar quais os principais determinantes da 
dinâmica inflacionária brasileira, bem como, quais os seus impactos sobre o comportamento 
da inflação. Além disso, verificou-se qual a participação do segmento de alimentos e bebidas 
e do grupo de preços administrados em um aumento inesperado do IPCA. 
As funções de impulso-resposta obtidas pelo modelo indicaram que, conforme 
esperado pela teoria, um choque na taxa de juros cause um impacto negativo, o qual tem um 
efeito de curto prazo, levando dez meses para se dissipar. O aumento inesperado no 
segmento de alimentos e bebidas do IPCA, bem como, no grupo de preços monitorados, 
refletiu uma queda na inflação, durando menos de cinco meses. Em relação ao PIB, os 
resultados indicaram que o seu aumento inesperado acarreta uma inflação maior, 
corroborando a hipótese de que um aumento da renda gera uma maior demanda por moeda 
para transações, gerando um processo inflacionário. O modelo captou que os preços das 
commodities influenciam positivamente o IPCA nos quatro primeiros meses após o choque. 
Enquanto isso, para o câmbio, o modelo indicou que um aumento inesperado nessa variável 
afeta negativamente a inflação, não estando em conformidade com o proposto pela teoria. 
A participação de cada variável em um aumento inesperado no IPCA foi verificada 
por meio da decomposição da variância, a qual evidenciou que as três variáveis com maior 
participação foram o grupo de preços monitorados do IPCA, o segmento de alimentos e 
bebidas, e, o próprio IPCA (23%), seguido das expectativas dos agentes para a inflação 
(17%). O grupo preços administrados obtive uma participação de 28%, enquanto o segmento 
de alimentos e bebidas corresponderam a cerca de 23% da explicação de um aumento 
inesperado na inflação. As demais variáveis obtiveram pequena participação. 
A conclusão obtida a partir de tais resultados diz respeito aos efeitos da intervenção 
governamental na formação de preços, a qual é refletida no comportamento da inflação, o 
qual muitas vezes é relacionado ao segmento de alimentos e bebidas. Este, por sua vez, 
também apresenta uma grande participação. Entretanto, o segmento compõe o grupo de 
preços livres, sendo suas variações relacionadas às alterações na oferta e demanda dos itens 





A exploração de métodos de estimação mais robustos e consistentes são necessários 
para precisar ainda mais os resultados. Além disso, uma maior desagregação do índice pode 
captar melhor a participação de cada componente sobre a inflação, de modo a verificar 














Em fins dos anos 1980 e início de 1990, a economia brasileira registrou um notável 
processo inflacionário, atingindo o patamar de uma hiperinflação, em que o IPCA 
acumulado chegou ao patamar de 5.689,92%, entre 1990 e 1993 (FRANCO, 2010). As 
principais causas associadas a este fenômeno foram os choques do petróleo em 1973 e 1979, 
bem como, pressões da demanda agregada e a inércia inflacionária, decorrente da indexação 
dos preços. Segundo Franco (2010), nesse período, não foi registrado crescimento 
econômico da economia, evidenciando a importância da estabilidade monetária na condução 
de política econômica. 
Vários planos de estabilização foram implementados na tentativa de controlar a 
inflação. Entretanto, seus efeitos foram temporários, não obtendo sucesso no longo prazo. 
Nesse contexto, a autoridade monetária havia perdido sua credibilidade perante os agentes 
econômicos. O controle de preços foi retomado pela política monetária somente com o Plano 
Real, em 1994 e, com o Regime de Metas de Inflação, em 19992. Suas medidas podem ser 
resumidas no tripé macroeconômico: superávit primário, câmbio flutuante e, por fim, metas 
de inflação (PASTORE, 2015). 
O Regime de Metas de Inflação exige que a autoridade monetária se oriente pela 
decisão anteriormente estabelecida para a trajetória de inflação, decidida pelo Conselho 
Monetário Nacional (CMN). Para cumprir a sua meta, o Banco Central utiliza a taxa de juros 
como instrumento de política monetária. O argumento convincente é de aumento da 
transparência da autoridade monetária perante os agentes econômicos, de forma que o 
público entenda o funcionamento da política econômica (BOGDANSKI et al., 2000). 
Portanto, o mecanismo permite minimizar a incerteza quanto aos preços futuros, facilitando 
a tomada de decisão em investimentos e organizando a formação das expectativas. 
Entretanto, isto só será verificado caso a meta seja crível, dependendo da credibilidade do 
Banco Central. Nesse sentido, o anúncio prévio da meta inflacionária é uma das condições 
para que a condução da política monetária seja eficiente no controle dos preços. 
 





O amparo teórico do regime de metas está ancorado em John Brian Taylor (1993), 
que sugere uma regra de condução da política monetária, a qual recebeu o seu nome como 
denominação. A chamada Regra de Taylor é utilizada como ferramenta para determinação 
da taxa de juros nominal, de modo que o controle da inflação seja efetuado, sem 
desestabilizar a atividade econômica. O principal pressuposto de seu modelo é de que a taxa 
de juros afeta a inflação por meio de canais de transmissão. 
Neste sentido, o principal objetivo deste capítulo é identificar se a autoridade 
monetária brasileira esteve comprometida com a condução da política monetária no período 
entre 2003 e 2018. Especificamente, busca-se estimar a função de reação do Banco Central 
nos diferentes períodos de gestão de política econômica, bem como, verificar, por meio de 
um modelo de Vetores Autoregressivos (VAR), os choques nas variáveis previstas na regra. 
Vale ressaltar que o trabalho não assume caráter normativo, de modo que o registro dos fatos 
permita monitorar a opção de condução das políticas. 
Este capítulo está dividido em cinco seções, contando com a presente introdução. A 
segunda seção apresenta a fundamentação teórica, demonstrando a derivação da Regra de 
Taylor, partindo da Teoria Quantitativa da Moeda. A terceira seção expõe a metodologia 
utilizada, tanto para estimação dos modelos, como para obtenção do hiato do produto. Os 
resultados obtidos serão expostos na quarta seção. Por fim, na quinta seção serão 








3.2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 
 
Milton Friedman (1971), em seu artigo "A Theoretical Framework for Monetary 
Analysis", afirma que todo estudo empírico se baseia em um marco teórico, em um conjunto 
de hipóteses de caráter provisório que a demonstração deverá provar ou esclarecer3. Para o 
autor, o marco teórico da teoria monetarista é a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM).  
Apresentada por Fisher (1922), a TQM pode ser representada pela seguinte equação de 
trocas: 
 
𝑀𝑉 = 𝑃𝑌                                                            (3.1) 
 
Em que: M representa o estoque nominal de moeda; V é a velocidade de circulação da 
moeda; P, o nível geral de preços; e, Y, o PIB real. 
Por meio da equação de trocas, admitindo que a velocidade de circulação da moeda 
é constante, bem como, que o produto real se encontra em seu nível de pleno emprego, Fisher 
sugere que o nível de preços varia diretamente com a quantidade de moeda em circulação. 
Com isso, de acordo com um dos postulados da TQM, há uma equiproporcionalidade entre 
o nível de preços e a oferta monetária, ou seja, se houver um aumento desta última em dada 
proporção, o nível de preços deverá aumentar nessa mesma proporção. Neste sentido, outro 
postulado da TQM admite uma causalidade da moeda para preços. Isto se dá devido ao fato 
da função da moeda ser apenas para a utilização como meio de troca, fazendo com que sua 
demanda seja somente para transação e precaução. Diante disso, dado um aumento da oferta 
monetária, mantendo sua velocidade e o produto real constantes, a única variável de ajuste, 
seria necessariamente o nível de preços. Vale ressaltar, também, outro postulado importante 
da teoria: a neutralidade da moeda no longo prazo, isto é, a oferta monetária não tem 
capacidade de alterar permanentemente o produto real, nem o nível de emprego, tendo em 
vista que as variáveis reais são afetadas somente pelos fatores de produção da economia.  
Partindo da TQM, Friedman afirma que a inflação é um fenômeno puramente 
monetário, sugerindo uma nova versão para a equação de trocas de Fisher: 
 
𝑝 = 𝑚 + 𝑣 − 𝑦                                                       (3.2) 
 
3 Every empirical study rests on a theoretical framework, on a set of tentative hypotheses 






Onde, isolando o nível de preços, aplicando o logaritmo e, derivando em relação ao tempo, 
são obtidas as taxas de crescimento das variáveis.  
Os monetaristas propõem que um aumento na taxa de crescimento da oferta de moeda 
coeteris paribus ocasionará um aumento da taxa de crescimento do nível de preços. Eles 
admitem que a velocidade de circulação da moeda é constante, admitindo que a demanda 
por moeda é estável, bem como, que a taxa de crescimento do produto é constante, por tratar-
se de uma economia em pleno emprego. Para explicar a taxa constante de crescimento do 
produto, os monetaristas incluem a taxa natural de desemprego em sua teoria, bem como, as 
expectativas racionais, propondo uma Curva de Phillips de Longo Prazo Vertical. Além 
disso, a estabilidade da demanda por moeda é assumida tomando como base duas hipóteses: 
a) a demanda por moeda é inelástica às variáveis que a determinam, de modo que variações 
nestas variáveis causariam variações ínfimas na velocidade-renda da moeda, permitindo que 
se preveja de maneira satisfatória a relação entre moeda e preços; e, b) as variáveis que 
determinam a demanda por moeda são fixas ou determinadas fora da política monetária. 
Diante disso, a proposição prática da teoria monetarista foi o regime de metas 
monetárias, em que, assumindo uma taxa constante de crescimento do estoque monetário, a 
autoridade monetária controlaria o nível de preços por meio da oferta de moeda, sendo 
adotado por diversos países. Entretanto, entre as décadas de 1980 e 1990, os países que 
haviam adotado o regime de metas monetárias registravam altas taxas de inflação. Verificou-
se que havia uma instabilidade na demanda por moeda, levando os economistas da época a 
repensarem a estratégia da condução da política monetária. 
As metas monetárias foram substituídas, portanto, pelo regime de metas de inflação. 
Nesse contexto, Taylor (1993) sugere uma regra de condução de política monetária, com 
base na TQM, todavia, tendo como enfoque a determinação da taxa de juros. Sua proposição 
também tem como base a forte correlação verificada entre a velocidade de circulação da 
moeda e a taxa de juros nominal, de modo que uma elevação da taxa de juros faz com que 
os agentes demandem menos ativos líquidos, aumentando, portanto, a velocidade de 
circulação da moeda.  
Taylor (1993) afirma que sua regra de política monetária é bastante diferente da 





facilmente derivada da equação de trocas4. Com isso, assumindo um crescimento constante 
da oferta de moeda, bem como, que a velocidade de circulação da moeda depende da taxa 
de juros nominal, V pode ser substituído por i na equação quantitativa. Isolando a taxa de 
juros, tem-se que: 
 
𝑖 = 𝜋∗ + 𝑔𝑦 + ℎ(𝜋 − 𝜋∗) + 𝑟∗                                      (3.3) 
 
Sendo i a taxa de juros de curto prazo; 𝜋 é a taxa de inflação; 𝜋∗ é a meta da taxa de inflação; 
y é a porcentagem do desvio do produto real da sua tendência estocástica (hiato do produto); 
e, 𝑟∗ é a taxa de juros real de equilíbrio. É possível observar por meio da equação que a taxa 
de juros está em função do nível de preços, especificamente, do desvio da inflação em 
relação à sua meta; bem como, do produto real.  
A Regra de Taylor ficou conhecida como Função de Reação do Banco Central, em 
que os termos g e (1+h) são os coeficientes de resposta da autoridade monetária à variações 
no desvio da inflação e no hiato do produto. Seus valores dependerão do regime de política 
monetária adotado, entretanto, existe uma alta probabilidade de eles serem positivos. Além 
disso, o termo (1+h) não deve ser negativo, caso contrário, a inflação será muito volátil. 
Com base na economia norte-americana, o autor sugere que 𝜋∗ = 2, 𝑟∗ = 2, 𝑔 = 0,5 e, ℎ =
0,5.  
Desta forma, a equação de Taylor funciona como um guia normativo da condução da 
política monetária. Tendo em vista que a taxa de juros afeta a inflação por meio de vários 
canais de transmissão, o princípio de Taylor sugere que a determinação da taxa de juros seja 
pautada, principalmente, pelo desvio da inflação em relação à sua meta, entretanto, sem 
deixar de lado os fatores conjunturais da economia. 
  
 
4"The policy rule is, of course, quite different from the quantity equation of money, but it is 
closely connected to the quantity equation. In fact, it can be easily derived from the 







A metodologia deste capítulo consiste em duas etapas. A primeira é a estimação da 
Regra de Taylor por meio do método de Mínimos Quadrados Ordinários, analisando a 
condução da política monetária brasileira por meio do efeito marginal e elasticidade. A 
segunda é verificar como a autoridade monetária responde (via taxa de juros nominal) aos 
choques nas variáveis previstas no modelo, por meio do Modelo de Vetores Autoregressivos. 
Os dados utilizados como proxies para as variáveis teóricas são de frequência mensal, 
e foram coletados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil, 
bem como, da base Ipeadata do Ipea. As séries utilizadas são: a Média das Expectativas de 
Inflação divulgada pelo Boletim Focus (%a.a.), Meta do Índice de Preços ao Consumidor 
Amplo (%a.a.), Taxa Selic Over (%a.a.), e Produto Interno Bruto Acumulado nos últimos 
12 meses (R$ milhões). A amostra compreende o período entre janeiro de 2003 e dezembro 
de 2017.  
 
 
3.3.1 FILTRO DE HODRICK-PRESCOTT 
 
Por definição, conforme Morettin e Toloi (2006), as séries temporais são compostas 
por um componente de tendência, um componente sazonal, bem como, um componente 
cíclico; os quais apresentam frequências distintas dentro da série. Vale ressaltar que a 
variância de uma série está distribuída de forma diferenciada entre as frequências. Com isso, 
filtros lineares são aplicados com o intuito de eliminar os componentes não desejáveis da 
série, mantendo aquele que apresenta a frequência de interesse.  
Tecnicamente, o hiato do produto pode ser representado como o ciclo da série do 
PIB, correspondendo aos seus movimentos de curto prazo, sendo, portanto, as flutuações 
que apresentam média frequência e de caráter conjuntural. Para sua obtenção, foi utilizada a 
metodologia de Hodrick-Prescott (1997), a qual admite que uma dada série de tempo 𝑦𝑡 é a 
soma de um componente de tendência 𝑔𝑡 e um componente cíclico 𝑐𝑡: 
 






De acordo com os autores, 𝑔𝑡 é a soma dos quadrados de sua segunda diferença, 
sendo, portanto, uma medida de suavização. O componente 𝑐𝑡 são os desvios de 𝑔𝑡, os quais, 
no longo prazo, tendem a apresentar média próxima de zero. Logo, o filtro consiste no 















onde, 𝑐𝑡 = 𝑦𝑡 − 𝑔𝑡. O parâmetro 𝜆 é um número positivo, que penaliza as variações da 
tendência da série. Com isso, a função do filtro é a remoção dos componentes de baixa 
frequência, os quais representam a tendência e são considerados como estocásticos. 
 
 
3.3.2 MÉTODO DE MÍNIMOS QUADRADOS ORDINÁRIOS 
 
A estimação dos parâmetros da função reação do banco central será efetuada por 
meio do método de Mínimos Quadrados Ordinários – MQO. Segundo Gujarati (2011), esse 
modelo admite uma relação linear entre k variáveis, de modo que possa ser descrita da 
seguinte forma: 
 
𝑌𝑖 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑖1 + 𝛽2𝑋𝑖2 + ⋯+ 𝛽𝑘𝑋𝑖𝑘 + 𝜀𝑖                                  (3.5) 
 
Onde, 𝑌𝑖 é a variável dependente, 𝑋𝑖 são as variáveis explicativas, 𝛽0 é o coeficiente linear, 
𝛽𝑘 são os coeficientes da regressão, com i=1,2,..,n e k=1,2,...,K, e 𝜀𝑖 o componente 
estocástico da equação, denominado termo de erro. A equação (3.5) é uma expressão 
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sendo Y a matriz nx1 da variável dependente; X, a matriz nxk+1 das variáveis 
independentes; 𝛽, a matriz k+1x1 dos parâmetros a serem estimados, e 𝜀 a matriz nx1 dos 
termos de erro. 
O processo de estimação da matriz 𝛽 consiste em minimizar a soma do quadrado dos 
resíduos, de modo a obter uma reta de regressão que melhor se ajuste aos dados observados. 
Matricialmente, tem-se que: 
 
min 𝜀̂′ 𝜀̂ = (𝑌 − 𝑋𝛽)′(𝑌 − 𝑋𝛽) = 𝑌′𝑌 − 2?̂?′𝑋′𝑌 + ?̂?′𝑋′𝑋?̂?            (3.7) 
 
Para que o somatório em questão seja a menor possível, a condição de primeira 
ordem deve ser atendida, a qual consiste em diferenciar a expressão descrita na equação 




= −2𝑋′𝑌 + 2𝑋′𝑋?̂? = 0                                     (3.8) 
 
Rearranjando (3.9), é obtida a equação fundamental do método de MQO em sua forma 
matricial: 
 
?̂? = (𝑋′𝑋)−1𝑋′𝑌                                                  (3.9) 
 
Para que o modelo seja considerado robusto, algumas hipóteses devem ser admitidas 
e verificadas. Quanto ao termo de erro, este deve possuir variância constante, não 
autocorrelação – 𝐸(𝜀̂𝜀̂′) = 𝜎2𝐼 – e ser normalmente distribuído –   𝜀~𝑁(0, 𝜎2𝐼). Quanto 
aos regressores, estes devem ser não estocásticos e apresentarem ausência de colinearidade 
entre eles, de modo a garantir que os efeitos de cada variável explicativa sejam isolados.  
A estratégica empírica consiste em estimar o modelo proposto por Taylor (1993), 
tendo como base a seguinte equação de estimação: 
 
𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑖𝑡
∗ + 𝛽2(𝜋
𝐸 − 𝜋𝑀) + 𝛽3ℎ𝑡 + 𝜖𝑡                         (3.10) 
 
Onde, i a taxa de juros Selic; 𝜋𝐸  é a expectativa de inflação; 𝜋𝑀 é a meta da taxa de inflação; 





positivos, com 𝛽2 ≅ 1,5 e 𝛽3 ≅ 0,5 para que seja verificada uma condição de política 
monetária eficiente.  
Além disso, será estimada a versão da função de reação do banco central proposta 
por Pastore (2015): 
 
𝑖𝑡 = 𝑐0 + 𝑐1(𝜋
𝐸 − 𝜋𝑀) + 𝑐2ℎ𝑡 + 𝑐3𝑖𝑡−1 + 𝑐4𝑖𝑡−2 + 𝜇𝑡                (3.11) 
 
Em que é excluída a taxa de juros real, e são inseridas duas defasagens da taxa de 
juros nominal, de modo a captar o gradualismo nas mudanças efetuadas pela autoridade 
monetária. Além disso, as variáveis serão transformadas em logaritmo. De acordo com o 
autor, mediante um aumento de 1 p.p no desvio das expectativas em relação à meta de 
inflação, o produto 𝑐1/(1 − 𝑐2 − 𝑐3) deve ser maior que 1, indicando um ajuste do 
instrumento de política monetária que seja suficiente para aumentar a taxa de juros real.  
Após as estimações, serão efetuados os testes de ARCH e de Jarque-Bera sobre os 
resíduos para verificar se as hipóteses estão sendo atendidas. Em relação à significância 
estatística dos parâmetros, a aferição se dará por meio da estatística t-Student. Quanto ao 




3.3.3 MODELO DE VETORES AUTOREGRESSIVOS 
 
Os parâmetros estimados pelo método de MQO permitem uma análise do modelo 
por meio da elasticidade e efeito marginal. Entretanto, na prática, as variáveis guardam uma 
inter-relação, que dá origem ao viés de equações simultâneas, violando algumas hipóteses 
do método. Sims (1980) propõe o modelo de Vetores Autoregressivos como uma solução 
para o problema de identificação dos sistemas de equações dos modelos estuturais 
macroeconômicos. Com isso, a metodologia VAR permite que todas as variáveis sejam 
endógenas ao modelo, de modo que sejam tratadas de forma simultânea e simetricamente. 
Além disso, a análise das inter-relações deixa de ser efetuada por meio do efeito marginal e 
elasticidades, e passam a ser analisadas por meio de choques (inovações). Segundo Enders 






𝑌𝑡  = 𝑏10 − 𝑏12𝑍𝑡 + 𝛾11𝑌𝑡−1 + 𝛾12 𝑍𝑡−1 + 𝜀𝑦𝑡  
𝑍𝑡 = 𝑏20 − 𝑏21𝑌𝑡 + 𝛾21𝑍𝑡−1  + 𝛾22𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑍𝑡 
 
Onde 𝜀𝑖𝑡 são distúrbios ruído branco. Conforme o autor, como a estrutura do sistema permite 
incorporar os efeitos contemporâneos de 𝑧𝑡 sobre 𝑦𝑡, e vice-versa, ele não pode ser estimado 
pelo método de MQO, dado o viés de equações simultâneas decorrente da correlação entre 
os regressores e os termos de erro. Logo, se faz necessário transformar o sistema em um 




















)                  (3.12) 
 
𝐵𝑥𝑡 = Γ0 + Γ1𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑡                                                (3.13) 
 
Sendo B a matriz dos parâmetros das variáveis no tempo t, 𝛤0 o vetor dos interceptos, 𝛤1 a 
matriz dos parâmetros das variáveis do modelo no tempo t-i e, 𝜀𝑡 um vetor de termos de 
erros do tipo white noise. Pré-multiplicando por 𝐵−1, obtém-se o modelo VAR em sua forma 
padrão: 
 
𝑥𝑡 = 𝐴0 + 𝐴1𝑥𝑡−1 + 𝑒𝑡                                                  (3.14) 
 
Em que, 𝐴0 = 𝐵
−1𝛤0, 𝐴1 = 𝐵
−1𝛤1, e 𝑒𝑡 = 𝐵
−1𝜀𝑡. 
Para trabalhar com a metodologia de vetores auto-regressivos, Enders (2015) afirma 
que o sistema deve atender as propriedades da estabilidade e da invertibilidade. Com isso, 
as funções de resposta a impulso obtidas a partir do modelo VAR poderão ser representadas 
pelo Vetor de Médias Móveis (VMA) dos termos de erro, garantindo que a memória auto-
regressiva das variáveis seja guardada pelo menor número de parâmetros (modelo 
parcimonioso). De acordo com o autor, o VMA pode ser descrito da seguinte forma: 
 










em que, ∅ é a função de resposta a impulsos nos 𝑒𝑖𝑡 das variáveis do modelo. Segundo Enders 
(2015), na prática, as funções de impulso-resposta permitem a visualização gráfica da 
trajetória das variáveis do sistema após um choque no termo de erro de uma das equações. 
Também será utilizado nesse trabalho a decomposição da variância do erro de previsão, a 
qual indicará qual a proporção dos movimentos de uma variável devido aos seus choques 
próprios versus choques de outras variáveis (ENDERS, 2015). 
A identificação do modelo VAR a ser estimado é feita a partir do número de 
defasagens ótimas, sendo utilizado o Critério de Informação de Akaike (AIC), bem como, o 
critério de Schwarz Bayesian (SBC) para determinar a ordem das defasagens, especificados 
a nas equações 3.15 e 3.16. 
 
𝐴𝐼𝐶 = 𝑇. 𝑙𝑜𝑔. |∑| + 2.𝑁                                                  (3.15) 
 
𝑆𝐵𝐶 = 𝑇. 𝑙𝑜𝑔. |∑| + 𝑁. log (𝑇)                                            (3.16) 
 
 
3.3.4 TESTES DE RAIZ UNITÁRIA 
 
Ao trabalhar com séries temporais, segundo Gujarati e Porter (2011), pressupõe-se 
que estas sejam estacionárias. Um processo estocástico é considerado estacionário quando 
sua média e variância forem constantes ao longo do tempo, bem como, a covariância entre 
dois períodos seja igual à distância entre eles, de forma que a série temporal convirja para a 
sua média, flutuando em torno desta em uma amplitude constante. A não-estacionariedade 
da série acarreta na impossibilidade de serem efetuadas previsões a partir dos resultados 
estimados, sendo exemplificada pelo modelo de passeio aleatório, o qual é caracterizado pela 
memória infinita. 
Para verificar a estabilidade das séries será utilizado, incialmente, o teste de Dickey-
Fuller Ampliado – ADF (1981). De acordo com Bueno (2008), o teste considera que as 
variáveis seguem um passeio aleatório, bem como, sejam geradas por um processo auto-
regressivo de ordem p. Tal suposição representa uma evolução em relação ao teste de 





defasagens da série consistem em uma medida de correção para o teste de raiz unitária. 
Segundo Bueno (2008), o teste de ADF pode assumir as seguintes especificações: 
 
∆𝑦𝑡 = 𝛼𝑦𝑡−1 + ∑ 𝜆𝑖𝑦𝑡−𝑖+1
𝑝
𝑖=1 + 𝜖𝑡                                           (3.17) 
∆𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝛼𝑦𝑡−1 + ∑ 𝜆𝑖𝑦𝑡−𝑖+1
𝑝
𝑖=1 + 𝜖𝑡                                    (3.18) 
∆𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝛿𝑡 + 𝛼𝑦𝑡−1 + ∑ 𝜆𝑖𝑦𝑡−𝑖+1
𝑝
𝑖=1 + 𝜖𝑡                           (3.19) 
 
em que, 𝜇 representa o intercepto (ou deslocamento), e 𝑡 é a tendência. O teste descrito na 
equação 3.17 assume que a série é um passeio aleatório puro. Na equação 3.18, é inserido o 
intercepto, de modo que a hipótese a ser testada é a presença de raiz unitária com 
deslocamento. A especificação apresentada na equação 3.19 é utilizada para testar a presença 
de raiz unitária com deslocamento, em torno de uma tendência, a qual será utilizada no 
trabalho. A hipótese nula do teste consiste em verificar se o módulo da estatística t de Tau 
do parâmetro 𝛼 é inferior ao módulo do t de Tau crítico, indicando presença de raiz unitária. 
Phillips e Perron (1988) sugeriram uma correção não-paramétrica ao teste de Dickey-
Fuller. Conforme Bueno (2008), os autores propuseram um teste que tornou desnecessária a 
especificação de um processo autoregressivo para corrigir o problema da correlação serial 
dos resíduos. Diante disso, a estatística do teste de Phillips-Perron é dada por: 
 











)                                        (3.20)     
 
em que,  ?̂?𝜇 é a estatística de Dickey-Fuller,  ?̂?
2 representa a variância populacional da 
regressão e, ?̂?2 é a variância de longo prazo. A hipótese nula do teste segue a mesma lógica 





Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992), verificaram que os testes anteriores 
não conseguiam rejeitar a hipótese nula é uma infinidade de séries econômicas. Segundo 








                                           (3.21) 
 
onde, 𝑆𝑡
2 representa o quadrado da soma parcial dos resíduos do processo gerador dos dados, 
e ?̂?2 é a variância de longo prazo. A hipótese nula do teste é 𝐻0: 𝑦𝑡~𝐼(0). Segundo Bueno 
(2008), a ideia é testar a variância do passeio aleatório, de modo que, se ela for nula, a série 












Para analisar o caso da economia brasileira, tem-se no gráfico 3-1 o comportamento 
da inflação em relação à sua meta. É possível visualizar que durante a crise de confiança, 
ocorrida entre 2002 e 2003, as taxas 12 meses à frente chegaram a 17%, superando, e muito, 
o seu limite de 4%. Conforme aponta Pastore, o hiato do produto neutro, estando negativo, 
indica que o comportamento inflacionário não é advindo de um aquecimento da economia; 
fato constatado durante o período entre 2003 e 2007. Sua justificativa esteve relacionada à 
depreciação cambial, ocorrida naquele momento, sugerindo que o pass-through da taxa de 
câmbio para o IPCA foi maior naquele período do que em anos recentes5. Diante disso, a 
autoridade monetária adotou a estratégia de aumentar temporariamente a meta da inflação e, 
para manter sua credibilidade, explicou aos agentes o motivo da sua decisão, retornando à 
meta original quando o ciclo de convergência tivesse se encerrado. 
 
GRÁFICO 3-1 - Metas de Inflação %a.a. - Brasil (1999-2017) 
 
Fonte: Elaboração própria. 
 
Entretanto, o segundo momento de descontrole da inflação, observado a partir de 
2011, pode ser consequência de uma política monetária acomodatícia. Esse período foi 
marcado pelo discurso por parte do governo e dos policy makers de que era possível obter 
 
5 De acordo com estimativas de Freitas e Muinhos (2001), naquele período, o pass-through 





um pouco mais de crescimento com um pouco mais de inflação; não levando em 
consideração de que, no longo prazo, não existe uma Curva de Phillips estável que garanta 
tal acontecimento. Nesse contexto, a autoridade monetária passou a trabalhar com a meta 
implícita referente à banda superior da meta oficial. Além disso, o Banco Central deu início 
a uma série de cortes na taxa Selic, bem como, o governo optou por incentivar determinados 
setores da economia, o que aqueceu uma economia que já estava trabalhando próxima ao 
pleno emprego (PASTORE, 2015). Todos esses fatores contribuíram para as altas taxas de 
inflação registradas até o final de 2016.  
Diante desses fatos, se faz necessária a análise da função de reação do Banco Central, 
de forma a verificar se a Regra de Taylor foi seguida como um guia normativo na condução 
da política monetária. Os modelos econométricos estimados encontram-se na tabela 3-1: 
 
TABELA 3-1 – Parâmetros estimados por MQO 
  Variáveis do Modelo: 
  Constante Desvio Hiato do PIB Selic Real Selic em t-1 Selic em t-2 
2003-2006 
Taylor 13.149*** 0.925*** -0.025 0.4181***   
R2=0.899 (0.339) (0.086) (0.042) (0.035)   
Pastore 0.209*** 0.007*** -0.011***  1.746*** -0.8041*** 
  R2=0.994 (0.044) (0.002) (0.004)   (0.052) (0.050) 
2007-2010 
Taylor 7.004** -0.150 -0.019 0.657***   
R2=0.8601 (0.259) (0.145) (0.014) (0.039)   
Pastore 0.048* 0.001 0.0047***  1.665*** -0.686*** 
R2=0.9997 (0.039) (0.001) (0.001)   (0.0704) (0.071) 
2011-2018 
Taylor 5.780** 0.695*** -0.036* 0.895***   
R2=0.757 (0.314) (0.195) (0.018) (0.052)   
Pastore 0.1186 0.0660*** 0.0000  1.6588*** -0.6769*** 
  R2=0.996 (0.0734) (0.0243) (0.000)   (0.065) (0.064) 
Nota: Os valores entre parênteses são os erros-padrão da estimativa. *p<0,1; **p<0,05; 
***p<0,01. Fonte: Elaboração própria. 
 
As estimações efetuadas para todo os períodos e apresentados na tabela3-1, seguindo 
o modelo teórico de Taylor, não atenderam às propriedades estatísticas desejáveis dos 
resíduos, comprometendo a eficiência dos parâmetros apresentado. Com isso, optou-se por 





de tempo entre 2003 e 2006, momentos pós-crise de confiança de 2002, têm-se que um 
aumento do desvio da inflação em 1p.p. ocasionaria um aumento da taxa Selic de 0,007 p.p., 
se revelando bem abaixo do que o esperado pela teoria.  
Segundo Pastore (2015), no caso de uma política monetária atuando por meio da 
demanda agregada como canal de transmissão, para que a condução da política monetária 
tenha eficácia, a elevação da taxa de juros deve levar ao aumento da taxa real de juros, logo, 
o produto 𝑐1/(1 − 𝑐3 − 𝑐4) deve ser maior que 1. Para o período em questão, o coeficiente 
de restrição do Banco Central foi 0,007/(1 − 1,746 + 0,8041) = 0,12 < 1, o que 
demonstra que, em média, a autoridade monetária não esteve seguindo o modelo naquele 
período. 
Para o segundo momento, entre 2007 e 2010, apesar de serem verificadas todas as 
propriedades econométricas desejáveis, o parâmetro do desvio foi estatisticamente igual a 
zero. De qualquer forma, mesmo que apresentasse significância, seu valor seria próximo 
desse valor. Com isso, optou-se por efetuar o cálculo do produto 𝑐1/(1 − 𝑐3 − 𝑐4). Nesse 
período, o resultado de 0,47 indicou que, mediante um aumento do desvio, a autoridade 
monetária não esteve comprometida em aumentar mais que proporcionalmente a taxa de 
juros. Com isso, há indícios de que a política monetária assumiu, de fato, uma postura 
anticíclica, deixando de lado sua função principal. 
No último período, de janeiro de 2011 a fevereiro de 2018, o modelo atendeu às 
propriedades econométricas. No entanto, o parâmetro do hiato do produto foi 
estatisticamente igual a zero. Ao calcular o produto 𝑐1/(1 − 𝑐3 − 𝑐4), obteve-se como 
resultado o valor de 3,64, indicando uma autoridade monetária comprometida em controlar 
a inflação. Apesar das primeiras observações da série corresponderem aos momentos de 
elevado nível de preços, a partir de 2015, a inflação volta a convergir para sua meta, mediante 
o aumento da taxa de juros efetuada pelo Banco Central. 
Diante disso, foi aplicado o modelo VAR somente para o último período. A 
justificativa é de que, nesse período, houve a adoção das medidas macroprudenciais, bem 
como, indícios de que a autoridade monetária estava trabalhando de forma implícita com a 
banda superior da inflação (PASTORE, 2015). Entretanto, o período também compreende o 
retorno da inflação para sua meta. Com isso, busca-se verificar quais foram as respostas da 







TABELA 3-2 – Testes de Raiz Unitária (2011-2018) 
  Séries em nível 
 ADF KPSS PP 
 Estatística p valor Estatística p valor Estatística p valor 
Desvio -1.9120 0.0593 0.6462 0.0000 -5.1329 0.8181 
Hiato -2.2070 0.0301 0.2045 0.0143 -5.6407 0.7883 
Selic -2.6662 0.0093 0.4343 0.0000 -0.8654 0.9880 
  Séries em 1ª diferença 
  ADF KPSS PP 
 Estatística p valor Estatística p valor Estatística p valor 
Desvio -7.2090 0.0000 0.0581 0.1000 -82.4940 0.0000 
Hiato -3.9170 0.0002 0.1046 0.1000 -82.6480 0.0000 
Selic -2.0820 0.0405 0.3316 0.1000 -20.3590 0.0528 
Fonte: Elaboração própria. 
 
Na Tabela 3-2, estão dispostos os testes de raiz unitária das séries utilizada. Os 
resultados indicam que todas as variáveis apresentam raiz unitária. Quando diferenciadas, 
tem-se que, apenas a taxa Selic apresenta raiz unitária, de acordo com o teste de Phillips-
Perron. Entretanto, nesse caso, foi considerado mesmo assim que todas as séries são 
integradas de ordem – I(1), a um nível de significância estatística de 10% . Portanto, o 
modelo VAR foi estimado com as variáveis em primeira diferença. 
 
TABELA 3-3 – Critérios de Informação 
Lags AIC HQ SIC 
1 13.0157 13.1510 13.3513 
2 12.4176 12.6543 13.0049 
3 12.2511 12.5892 13.0900 
4 12.0900 12.5296 13.1806 
Fonte: Elaboração própria. 
 
A Tabela 3-3 apresenta os resultados dos critérios de informação, considerando, no 
máximo, 4 defasagens. Todos os critérios apontaram para a escolha de um VAR(4). Todavia, 
quando estimado, o modelo apresentou efeito ARCH nos seus resíduos. Com isso, optou-se 









FIGURA 3-1- Resposta da Taxa Selic aos choques nas variáveis do modelo (2011-2018) 
DESVIO                                  HIATO                                  SELIC 
 
Fonte: Elaboração própria. 
 
Os gráficos da função de resposta a impulso, plotados na figura 3-1, mostram a 
previsão da trajetória da taxa Selic, mediante um choque de um desvio-padrão nas equações 
das demais variáveis. É possível visualizar que um choque no desvio das expectativas em 
relação à meta de inflação, gera, inicialmente, uma queda da Taxa Selic, sendo revertida no 
período imediatamente posterior. Tal choque demora entre 10 a 15 meses para se dissipar. 
Um choque no hiato, por sua vez, gera uma queda na Taxa Selic, a qual só retorna 
para o seu patamar inicial depois de aproximadamente 10 meses. Em relação à própria taxa 
de juros, um choque em sua própria trajetória leva 15 meses para se dissipar, estando de 
acordo com a hipótese do gradualismo nos ajustes da política monetária.  
 
GRÁFICO 3-2 – Decomposição da variância do erro de previsão da Taxa Selic (36 horiz.) 
 






O gráfico 3-2 apresenta a participação de cada variável em um choque no desvio-
padrão da Selic, representando, graficamente, a decomposição da variância de seu erro de 
previsão. De acordo com os resultados, há indícios de uma maior participação da própria 
taxa de juros no choque, estabilizando em torno de 70%, evidenciando seu componente 
autoregressivo. Ademais, a segunda maior participação é do desvio das expectativas de 
inflação em relação à meta, a qual inicia com uma participação de, aproximadamente 4%, e 
estabiliza em 23%. Já o hiato do produto, apresentou a menor participação, a qual se 








Desde 1999, o Banco Central do Brasil atua sob o Regime de Metas de Inflação, no 
sentido de maior transparência, o qual estabelece o anúncio prévio da meta de inflação a ser 
perseguida, utilizando como instrumento a taxa de juros. Taylor (1993) sugere um guia 
normativo da condução da política monetária, em que o principal pressuposto de seu modelo 
é de que a taxa de juros afeta a inflação por meio de vários canais de transmissão.  
Diante disso, o objetivo do presente capítulo foi obter informações de condução da 
política monetária, no Brasil, no período entre 2003 e 2018. Especificamente, buscou-se 
verificar se a autoridade monetária esteve comprometida em manter a estabilidade dos 
preços, bem como, como foram procedidos os ajustes da taxa de juros mediantes os choques 
nas variáveis previstas pela Regra de Taylor. 
As estimações do modelo tradicional de Taylor (1993), por Mínimos Quadrados 
Ordinários, apresentaram heteroscedatiscidade, autocorrelação e não-normalidade dos 
resíduos e, com isso, não foi possível extrair informações com base nos parâmetros 
estimados. Alternativamente, foi utilizada a função de reação do Banco Central, apresentada 
por Pastore (2015). Os resultados indicaram que, no período entre 2003 e 2010, os ajustes 
da taxa de juros nominal não foram suficientes para aumentar as taxas de juros reais, não 
sendo eficientes no combate à inflação. Já no período entre 2011 e 2018, os parâmetros 
evidenciaram um aumento mais que proporcional da taxa de juros, mediante um aumento do 
desvio da inflação, revelando uma política monetária comprometida com a sua função. 
A análise da função de resposta a impulso foi efetuada no sentido de salientar como 
a autoridade monetária reagiu mediante aos choques no desvio da inflação e no hiato do 
produto, no último período. Os resultados indicaram que a taxa de juros tende a se elevar, 
dado um aumento no desvio da inflação, conforme o esperado pela regra. Entretanto, foi 
verificado uma redução da taxa de juros, quando há um aumento do hiato do produto, 
fornecendo indícios de uma política monetária passiva em momentos de aquecimento da 
economia. 
Portanto, os resultados apontaram diferentes posturas da autoridade monetária, em 
diferentes períodos, dadas as condições conjunturais de cada momento. Somente para o 
último período foram encontradas evidências de comprometimento da política monetária no 





necessária para gerar aferições mais precisas sobre a atuação do Banco Central brasileiro 







4 OPERAÇÕES DE HEDGE NO MERCADO FUTURO BRASILEIRO: 






O agronegócio é definido como toda a cadeia produtiva que compreende o 
fornecimento de insumos até a industrialização e processamento de produtos agrícolas 
(MICELI, 2008). Tal segmento é responsável por aproximadamente um quarto do PIB 
brasileiro, sendo o destaque dentre as atividades que contribuem para a geração de Valor 
Adicionado, crescendo 2,5% no terceiro trimestre de 2018 em comparação com o mesmo 
período no ano anterior (IBGE, 2019; CEPEA, 2019). Além disso, o setor também 
desempenha um papel importante nas exportações do país. Entre os anos de 2008 e 2018, o 
volume exportado do agronegócio cresceu 170%, registrando no último ano superávit de R$ 
87 bilhões. 
Os produtores e processadores envolvidos no agronegócio estão expostos a riscos, o 
que, de certa forma, limita o crescimento do setor. Um desses riscos se refere à incerteza da 
produção atingir seu volume esperado, denominado risco de produção (PONTES; MAIA, 
2017). Miceli (2008) também destaca o risco climático, o qual, como o nome sugere, está 
relacionado às intempéries climáticas, bem como, a pragas ou outros fenômenos da natureza. 
Há também o risco de crédito que, de acordo com Jorion (2003), é o risco de uma das partes 
se tornar inadimplentes, sendo muito comum em casos de empresas que negociam contratos 
de longo prazo. Ademais, existe o risco operacional, sendo decorrente de falhas humanas ou 
tecnológicas.  
O principal risco enfrentado pelo agronegócio é o risco das oscilações de preços, 
também conhecido como risco de mercado (JORION, 2003). Segundo Araújo (2007), no 
agronegócio, esse tipo de risco é agravado pelo fato dos agricultores lidarem, em geral, com 
uma estrutura oligopolista no fornecimento de insumos, bem como, com uma estrutura 
oligopsônica no que se refere aos compradores de seus produtos. Portanto, por serem 
tomadores de preços tanto em termos de custo, quanto de receita, a gestão de risco é essencial 
para que o produtor possa se manter em sua atividade, garantindo uma margem de retorno 





Para se proteger do risco das flutuações de preços, os agentes podem recorrer ao 
mercado de derivativos. Como o próprio nome sugere, nesse mercado são negociados ativos 
cujos valores são derivados de outros ativos já existentes, denominados ativos subjacentes 
(BESSADA et al., 2009). Seus principais produtos são: o contrato futuro, negociados por 
meio de uma bolsa, com data de vencimento pré-estabelecida, bem como, com as 
características da mercadoria e cotações padronizadas; o contrato de opções, o qual garante 
o direito de compra ou venda de um produto em uma data futuro; e, o contrato a termo, 
semelhante ao contrato futuro, mas com os preços, prazos e características da mercadoria 
sendo estabelecidos entre as partes.  
Atualmente, os contratos de derivativos são negociados por intermédio da Brasil, 
Bolsa, Balcão (B3). No segmento agrícola, a B3 oferece a negociação de 5 commodities: boi 
gordo, café, etanol hidratado, milho e café arábica 4/5.  O principal instrumento utilizado 
são os contratos futuros, os quais, em 2018, foram responsáveis pela negociação de 1,44 
milhões de contratos, correspondendo a 68% do volume total de commodities negociadas 
(que inclui minério e contratos de opções), movimentando um montante de R$ 1,8 bilhões 
(B3, 2019). Segundo Bitencourt, Silva e Sáfadi (2006), os contratos futuros fornecem uma 
sinalização dos preços que vigorarão no futuro, permitindo um melhor planejamento para os 
agentes.  
A minimização do risco de mercado por meio de contratos futuros ocorre com a 
venda/compra de determinado número de contratos de acordo com sua posição no mercado 
à vista, estabelecendo um preço que, no mínimo, cubra os custos de produção. Esse tipo de 
operação é denominado hedge. Dessa forma, o mercado futuro constitui um instrumento 
financeiro de divisão do risco com os demais investidores. Para encontrar o número ótimo 
de contratos futuros que proteja a posição no mercado à vista, denominada razão ótima de 
hedge, existe uma literatura específica em finanças que apresenta ferramentas estatísticas 
para tal fim.  
O marco teórico na literatura sobre gestão de risco é o trabalho de Markowitz (1952), 
o qual toma como base uma carteira teórica de ativos, tendo como objetivo estabelecer uma 
quantidade ótima de cada um deles, de modo a minimizar o risco, condicionado a um retorno 
desejado. A partir de seu artigo, surgem os trabalhos de Johnson (1960), Stein (1961), 
Ederington (1979) e Myers e Thompson (1989), com enfoque para o mercado de 





evoluindo para o uso do Método de Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) e Processos 
Auto-Regressivos (AR).  
Entretanto, ao utilizarem modelos estáticos de regressão, os autores consideram que 
a razão ótima de hedge não varia ao longo do tempo, desconsiderando a variação no risco 
tanto no mercado à vista como no mercado futuro (BITENCOURT; SILVA; SÁFADI, 
2006). Como as evidências empíricas demonstram, os retornos dos ativos tendem a 
apresentar aglomerados de volatilidade (MORETTIN; TOLOI, 2006), bem como, segundo 
Bitencourt, Silva e Sáfadi (2006), conforme se aproxima a data do vencimento dos contratos, 
a volatilidade nos mercados tende a aumentar.  
Diante disso, se tornou necessária a estimação da razão ótima de hedge dinâmica. Os 
trabalhos seminais de Baillie e Myers (1991), Kroner e Sutan (1993) e Bera et al. (1997) 
sugerem que a razão ótima seja estimada por meio dos modelos GARCH multivariados. Tais 
modelos levam em consideração a heteroscedasticidade condicional das variáveis, bem 
como, a correlação condicional entre os mercados. Com isso, é possível obter uma série de 
tempo da razão ótima de hedge, levando em consideração a volatilidade dos mercados, bem 
como, o processo de transmissão de preços entre eles. 
Para o Brasil, a maioria dos trabalhos seguem a metodologia sugerida por Ederington 
(1979) e Myers e Thompson (1989) para a obtenção da razão ótima. Em comparação, ainda 
são poucos os trabalhos que utilizam os modelos GARCH multivariados para obtenção da 
razão ótima dinâmica. Desses trabalhos, merece destaque o artigo de Bitencourt, Silva e 
Sáfadi (2006), o qual compara a razão ótima obtida por MQO e pelo modelo GARCH-BEKK 
para o mercado brasileiro de boi gordo. 
Portanto, o presente trabalho busca expandir a análise efetuada por Bitencourt, Silva 
e Sáfadi (2006), utilizando todas as commodities negociadas atualmente na B3, bem como, 
considerando um intervalo de tempo mais atual. Ademais, serão calculados os resultados das 
operações, admitindo a posição no mercado futuro resultante das estimações, de forma a 
verificar o quanto da exposição ao risco das operações no mercado à vista foi minimizada. 
Espera-se contribuir com a literatura empírica brasileira sobre o uso do mercado futuro como 
ferramenta de gerenciamento de risco para o produtor agrícola. 
O objetivo geral do trabalho é estimar a razão ótima de hedge e sua efetividade para 
os mercados futuros brasileiros, utilizando as commodities listadas na B3, no período entre 
janeiro de 2014 a setembro de 2018. Especificamente, busca-se estudar a existência de 





de hedge e sua efetividade; bem como, obter o resultado das operações de hedge, 
identificando as quantidades contratos frente ao risco envolvido no setor. 
O capítulo divide-se em seis seções, incluindo a presente introdução. A segunda 
seção apresenta os modelos teóricos sobre gestão de risco, consistindo na fundamentação 
teórica por meio da qual foi baseada a pesquisa. Na terceira seção, é exposta a revisão da 
literatura, demonstrando o estado da arte dos trabalhos sobre hedge. A metodologia é 
definida na quarta seção. Por fim, a quinta seção apresenta os resultados e, as conclusões 







4.2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 
 
O presente capítulo apresenta os fundamentos teóricos a serem utilizados no 
desenvolvimento deste trabalho. Inicialmente, serão evidenciados os fundamentos 
econômicos do mercado de derivativos, bem como, suas funções e o papel da bolsa de 
valores para o seu funcionamento. Em seguida, demonstrar-se-á a teoria da utilidade 
esperada para descrever as escolhas dos agentes sob condições de incerteza. Por fim, serão 
apresentados os principais modelos de hedge, bem como, sua evolução ao longo do tempo.  
 
 
4.2.1 MERCADO DE DERIVATIVOS 
 
Os derivativos são instrumentos financeiros que têm seu preço derivado dos preços 
de outros ativos, os quais são denominados como ativos subjacentes (commodities, ações, 
índices, taxa de juros e taxa de câmbio) (BESSADA et al, 2009). Sua criação remonta antes 
mesmo à Roma e Grécia antiga, época em que os mercadores já negociavam contratos com 
cláusulas de opção para as mercadorias em seus navios. No século XVII, quando o 
feudalismo estava em declínio, e os burgos estavam em ascensão, já existiam contratos para 
entregas futuras dos produtos. No século XVII, os produtores de lã chegavam a fazer 
contratos de venda com antecedência de até 20 anos (KLOECKNER, 2007). 
O primeiro mercado de derivativos organizado surgiu na Bolsa de Valores de 
Amsterdã em 1602. De acordo com Kloeckner (2007), em 1752, já eram negociadas 
commodities em Nova Iorque e em outras cidades americanas. Entretanto, somente em 1848 
foi criada a Chicago Board of Trade, com o objetivo de padronizar a qualidade e a quantidade 
dos grãos negociados. Em 1874, foi fundada a Chicago Produce Exchange para negociação 
de produtos agrícolas perecíveis (como, por exemplo, ovos e manteiga), sendo transformada 
em Chicago Mercantile Exchange em 1919 (HULL, 1999).  
Com a criação e expansão dos mercados organizados de derivativos, esses mercados 
passaram a atrair um número cada vez maior de compradores e vendedores (HULL, 1999). 
Além disso, os contratos negociados permitiram a padronização e homogeneidade dos 
produtos. Outra característica desse mercado é a sua liberdade no que se refere à intervenção 
governamental e formação de monopólio. Nesse sentido, os fundamentos econômicos que 





Ademais, pode-se destacar também como uma de suas características a clareza e estabilidade 
de suas regras, sendo mantidas durante toda a vida do contrato, a fim de evitar prejuízo a 
uma das partes. Os produtos negociados em seu recinto devem apresentar um nível de 
perecibilidade relativamente baixo, pois se ele for alto, o risco será limitado a apenas alguns 
dias. Por fim, o objetivo dos contratos futuros deve ser de interesse de grande parte dos 
agentes econômicos, para que haja liquidez no mercado (MICELI, 2008) 
Os participantes que compõem o mercado de derivativos podem ser divididos em três 
grupos: hedgers, especuladores e arbitradores. De acordo com Bessada et al (2009), os 
hedgers são agentes econômicos que buscam se proteger da volatilidade nos mercados à 
vista, utilizando os derivativos como ferramenta de distribuição do risco. Essas operações 
consistem em tomar uma posição no mercado futuro contrária à sua posição no mercado à 
vista, com a finalidade de minimizar a perda financeira caso haja uma flutuação adversa dos 
preços. Segundo Miceli (2008), se não houver volatilidade no mercado spot dos produtos, 
não há necessidade de fazer o hedge. Os especuladores, por sua vez, são os agentes que estão 
propensos a assumir o risco da volatilidade, visando a possibilidade de ganhos financeiros 
com essas flutuações. De acordo com os autores, esse tipo de participante é indispensável 
para o funcionamento do mercado, pois, ao aumentarem o volume de negociação com suas 
operações, eles geram liquidez. Os arbitradores são os investidores que obtêm ganhos 
financeiros ao perceberem desequilíbrios entre um mercado e outro, sendo favorecidos com 
a compra dos bens no mercado onde ele está mais barato, para vendê-lo no mercado em que 
está mais caro. Todos esses agentes são caracterizados, por definição, como tomadores de 
risco, pois o custo associado às variações de preços é diluído entre eles.  
Os principais produtos negociados no mercado de derivativos são: os contratos 
futuros, contratos a termo e, os contratos de opções. Esses contratos têm como objetivo a 
proteção contra a variação de preços no futuro. Hull (1999) define os contratos futuros como 
o acordo entre duas partes de comprar ou vender uma mercadoria em uma data futura, a um 
preço previamente estabelecido. Para evitar a inadimplência de uma das partes no momento 
da liquidação, ambas devem efetuar pagamentos diários até a data do vencimento do 
contrato. Esses pagamentos são efetuados de acordo com as variações diárias do preço 
futuro. Se o preço futuro aumenta, o agente comprador recebe do agente vendedor um 
pagamento que equivale à diferença de preço, e vice-versa. Vale ressaltar que as variações 
no preço futuros são causadas por mudanças de expectativas relacionadas à oferta e demanda 





Os mercados futuros funcionam como garantias, tanto para o produtor rural, como 
para a indústria de processamento e exportadores, pois permite que ambos fixem preços que 
mantenham a margem de rentabilidade em seu processo produtivo. Além disso, os preços 
vigentes no mercado futuro servem como mecanismo de previsão, auxiliando os agentes em 
seu processo de tomada de decisão. Ademais, distorções entre os preços spot e futuro 
permitem que as operações de arbitragem aconteçam, até que os dois lados se equilibrem 
(MICELI, 2008). 
O contrato futuro consiste em uma evolução do contrato a termo, logo, eles se 
assemelham no que diz respeito à promessa de compra ou venda em uma data futura, a um 
preço pré-acordado. No mercado a termo, não há ajuste diário, o que, segundo Miceli (2008), 
torna o risco de inadimplência maior. Outra diferença se refere ao âmbito das negociações, 
pois, enquanto no mercado futuro as operações ocorrem na Bolsa, no mercado à termo as 
operações são registradas no mercado de balcão.  
Outro derivativo amplamente utilizado são as opções. De acordo com Hull (1999), 
nesse mercado é negociado o direito de compra (opção de compra ou call) ou o direito de 
venda (opção de venda ou short), para liquidação em uma data futura. Quem compra o direito 
é denominado como titular, e quem o oferece é chamado de lançador. De acordo com o autor, 
deve-se enfatizar que, por se tratar de um direito, quem o adquire não necessariamente deve 
liquidar sua posição na data do vencimento, sendo a principal diferença em relação aos 
demais derivativos. O preço da opção pago pelo titular ao lançador para adquirir o direito é 
denominado como strike e, o preço acordado do ativo subjacente, como preço de exercício. 
Nesse contexto, a B3 assume um papel importante de guardiã do mercado, garantindo 
o livre acesso dos agentes às negociações, bem como, no gerenciamento dos riscos 
existentes. Segundo Miceli (2008), dentre suas atribuições, as principais funções da Bolsa 
são: a) divulgar as cotações diárias dos contratos negociados; b) desenvolver normas, 
procedimento, regulamentos e controles de negociações para os diversos agentes envolvidos; 
c) realizar e garantir os processos de liquidação financeira, e; d) gerar classificações dos 
produtos de acordo com os padrões aceitos pelo mercado. Dessa forma, o papel da Bolsa é 









4.2.2 ESCOLHA SOB INCERTEZA 
 
Tanto os produtores, quanto os processadores lidam com a incerteza de qual preço 
vigorará no momento da venda de seus produtos/compra de seus insumos. Nesse contexto, 
os mercados futuros permitem a distribuição do risco entre esses agentes. Para descrever seu 
comportamento individual dos agentes diante de escolhas sob incerteza, pode-se recorrer à 
Função de Utilidade Esperada de John Von Neumann, bem com, aos Títulos de Estados 
Contingentes de Kenneth Arrow (VARIAN, 2012). 
Segundo Varian (2012), os indivíduos baseiam suas decisões de consumo na 
distribuição de probabilidades relacionadas às combinações de bens. Dessa distribuição 
resulta uma lista de possíveis resultados e suas respectivas probabilidades de 
acontecimentos. O autor traz como exemplo a decisão de quanto de seguro um indivíduo 
deve comprar. Se a pessoa for muito conservadora, optará por comprar muito seguro, mas, 
caso ela não se importe em correr riscos, ela não comprará seguro nenhum. Portanto, sua 
escolha dependerá de suas preferências. 
Varian (2012) sugere também que os diferentes resultados possíveis sejam 
considerados como diferentes estados de natureza. Logo, os agentes estariam preocupados 
com o seu plano de consumo contingente. O autor define “contingente” como algo que 
depende de alguma eventualidade, algo que não é certo. Analisando sob a ótica dos seguros, 
o plano de consumo contingente seria a escolha entre a quantidade de dinheiro que o 
indivíduo teria em caso de perda ou no caso de não acontecer nada. De acordo com Varian 
(2012), esse conceito foi apresentado pela primeira vez por Kenneth Arrow, em 1952, e 
ajuda a explicar o funcionamento, não só dos seguros, como também dos próprios 
derivativos. 
Quando se verifica que os indivíduos possuem preferências razoáveis em relação ao 
seu consumo em diferentes estados da natureza, Varian (2012) afirma que as funções de 
utilidade podem ser utilizadas para descrever seu processo de decisão, da mesma forma que 
em outras circunstâncias (como, por exemplo, na Teoria-Padrão da Escolha do Consumidor). 
De acordo com o autor, a escolha do consumidor será tomada com base na comparação da 
probabilidade de ocorrência de um resultado em relação a outro. Portanto, a análise da 
escolha sob incerteza assume uma estrutura diferente das demais. 
Para descrever a função de utilidade associada à probabilidade de ocorrência dos 





por exemplo, ganho ou perda. Sendo c1 e c2 o consumo nos estados 1 e 2, respectivamente 
e, 𝜋1e𝜋2 as probabilidades de ocorrência dos dois estados. Como são mutuamente 
excludentes, logo, 𝜋2 = (1 − 𝜋1). Portanto, a função de utilidade do consumo nos estados 
1 e 2 pode ser denotada como 𝑢(𝑐1, 𝑐2, 𝜋1, 𝜋2).  
Costa e Assunção (2005) apresentam algumas formas funcionais que a função de 
utilidade pode assumir. Uma delas é a exponencial, que pode ser descrita da seguinte forma: 
 
𝑢(𝑥) = −𝑒−𝑎𝑥 , 𝑎 > 0                                                 (4.1) 
 
Nesse caso, o padrão de consumo assume uma forma não-linear. Varian (2012), para 
exemplificar essa forma funcional, apresenta a função de utilidade Cobb-Douglas: 
 
𝑢(𝑐1, 𝑐2, 𝜋, 1 − 𝜋) = 𝑐1
𝜋𝑐2
1−𝜋                                           (4.2) 
 
Outra forma funcional da função de utilidade apresentada por Costa e Assunção 
(2005) é a logarítmica, especificada na equação (4.3). Varian (2012) aplica essa forma 
funcional à função utilidade Cobb-Douglas descrita anteriormente, resultando na equação 
(4.4). 
 
𝑢(𝑥) = ln (𝑥)                                                         (4.3) 
ln 𝑢(𝑐1, 𝑐2, 𝜋1, 𝜋2) = 𝜋1 ln 𝑐1 + 𝜋2 ln 𝑐2                                   (4.4) 
 
De acordo com o último autor, transformar a função de utilidade Cobb-Douglas em uma 
forma funcional logarítmica equivale a uma transformação monotônica da utilidade, todavia, 
mantendo a representação das mesmas preferências. 
Varian (2012) sugere que a forma mais convencional de demonstrar a função de 
utilidade é a do valor esperado, em que: 
 
𝑢(𝑐1, 𝑐2, 𝜋1, 𝜋2) = 𝜋1𝑣(𝑐1) + 𝜋2𝑣(𝑐2)                                  (4.5) 
Dessa forma, a utilidade é descrita como uma soma ponderada da função consumo em cada 
estado, 𝑣(𝑐1) e 𝑣(𝑐2), sendo as probabilidades 𝜋1 e 𝜋2 os pesos da ponderação. Essa forma 
particular da função de utilidade é conhecida como Função de Utilidade von Neumann-





razoável, pois, em geral, apenas um dos eventos tendem a ocorrer. Logo, os agentes tendem 
a optar pelo consumo do estado de natureza com maior probabilidade de acontecimento. 
Com base na função de utilidade esperada, é possível identificar se o agente é avesso 
ou propenso ao risco. Para demonstrar tal propriedade, Varian (2012) apresenta o exemplo 
de um consumidor que tem uma riqueza inicial de US$10,00, e pensa em fazer uma aposta 
com 50% de probabilidade de ganhar US$5,00 e 50% de perder US$5,00. Portanto, ele tem 
50% de chance de acabar com US$15,00 e 50% de acabar com US$5,00. Sua utilidade 
esperada será, portanto, 0,5u(US$15,00)+0,5u(US$5,00), e o valor esperado de sua riqueza 














𝑢(5)                            (4.6) 
 
Nesse caso, o consumidor prefere ter o valor esperado de sua riqueza do que apostar. Caso 
contrário, se a utilidade de sua renda esperada fosse menor que a utilidade esperada dos 
resultados, o agente seria considerado como propenso ao risco. Graficamente, a função de 
utilidade desses agentes pode ser demonstrada da seguinte forma: 
 
FIGURA 4-1 – Função de Utilidade Esperada 
 
(a) Aversão ao risco                            (b) Propensão ao risco 
Fonte: Varian (2011). 
 
O indivíduo que apresenta uma função de utilidade convexa é considerado como propenso 
ao risco, de modo que, conforme aumenta a sua renda, maior é a sua disposição em apostar. 
De modo contrário, o agente avesso ao risco apresenta uma função de utilidade côncava, 





No contexto do mercado de seguros, o agente conservador tende a realocar sua 
parcela ótima de seguro à medida que sua renda aumenta (VARIAN, 2012). Na Teoria das 
Finanças, partindo da função de utilidade esperada, Markowitz (1952) inovou ao propor as 
medidas estatísticas de média e variância como medidas de risco e retorno. Sob a ótica do 
Mercado de Derivativos, autores como Johnson (1960) e Stein (1961), incorporam o mesmo 
conceito em suas análises, para determinar a razão ótima da posição no mercado à vista que 
deve estar assegurada no mercado futuro. Portanto, fica evidente a importância desse modelo 
microeconômico para a teoria do hedge. 
 
 
4.2.3 TEORIA DO HEDGE 
 
O arcabouço teórico que embasa a teoria do hedge tem como marco a Teoria do 
Portfolio de Markowitz (1952). De acordo com o autor, uma combinação ótima de ativos 
pode minimizar o risco de uma variação adversa em seus preços, sujeita a um retorno 
desejável. Dessa forma, a lucratividade de um portfolio é dada pela média ponderada dos 
retornos dos ativos, derivada a partir da relação entre risco e retorno. Markowitz (1952) 
também afirma que a eficiência na alocação dos ativos depende mais da covariância entre 
eles, do que de sua variância ou retorno. Com isso, o autor sugere que uma carteira bem 
diversificada deve ser composta por ativos com baixa correlação entre si. 
O artigo seminal de Markowitz (1952) contribuiu para a literatura teórica em 
finanças, bem como, para o desenvolvimento e aprimoramento da teoria do hedge. Partindo 
de seu artigo, pode-se destacar os trabalhos de Johnson (1960), Stein (1961), Ederington 
(1979) e, Myers e Thompson (1989). Johnson (1960) aplica a estrutura do modelo de 
Markowitz (1952) para demonstrar a receita de um hedger, a qual é descrita da seguinte 
forma: 
 
𝑅 = 𝑥𝑖𝐵𝑖 + 𝑥𝑗𝐵𝑗                                                     (4.7) 






em que, 𝐵𝑖 e 𝐵𝑗 denotam a variações nos preços spot e futuro; S são os preços à vista da 
commodity em t1 e t2; F são os preços futuros da mercadoria; e, 𝑥𝑖 e 𝑥𝑗 representam ao 
tamanho da posição no mercado à vista e no mercado futuro, respectivamente. 
Segundo o autor, o hedge será perfeito quando o agente tem certeza de que qualquer 
mudança no preço spot será igual à mudança no preço futuro, de modo que: 
 
(𝑆2 − 𝑆1) − (𝐹2 − 𝐹1) = 0                                         (4.9) 
 
Entretanto, Johnson (1960) afirma que essa não seria uma condição necessária, nem 
suficiente para que o hedge fosse perfeitamente eficaz. Para o autor, basta que o indivíduo 
tenha certeza que os preços futuros e spot guardem uma relação perfeita, para que ele 
obtenha uma cobertura eficaz, mas sem que necessariamente o retorno esperado seja igual a 
zero. 
Aplicando a propriedade da variância sobre o retorno esperado dessa operação, 






2 − 2𝑥𝑖𝑥𝑗𝑐𝑜𝑣𝑖𝑗                             (4.10) 
 
onde, 𝜎𝑖
2 é a variância das mudanças de preço no mercado spot; 𝜎𝑗
2 representa a variância 
das mudanças de preço no mercado futuro; e, 𝑐𝑜𝑣𝑖𝑗 é a covariância entre as variações de 
preço no mercado spot e no mercado futuro. 
Derivando a equação (4.10) em relação a 𝑥𝑗 e igualando a 0, tem-se a condição de 







2                                                   (4.11) 
 
Como a condição de segunda ordem é atendida ((
𝜕2𝑉(𝑅)
𝜕𝑥𝑗
2 ) = 2𝜎𝑗
2𝑒2𝜎𝑗
2 > 0), logo,𝑥𝑗
∗ pode 
ser considerado como um ponto mínimo da equação (4.10). Dessa forma, tem-se o valor que 
minimiza a variância do retorno da combinação entre  𝑥𝑖 e 𝑥𝑗
∗.  
Substituindo (4.11) em (4.10), e denotando V(R)* como a variância total do retorno 














2 − 2𝑥𝑖 (
𝑥𝑖𝑐𝑜𝑣𝑖𝑗
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2 )                                              (4.12) 
 
Assumindo que o coeficiente de correlação é definido como a razão entre a covariância das 
duas variáveis e suas variâncias, logo, 𝜌 =
𝑥𝑖𝑐𝑜𝑣𝑖𝑗
𝜎𝑖𝜎𝑗




























2(1 − 𝜌2)                                               (4.13) 
 
Johnson (1960) considera que a efetividade do hedge é mensurada por meio da razão 
entre variância do retorno da combinação entre mercado spot e mercado futuro, V(R)*, e a 
variância da posição isolada no mercado spot, 𝑥𝑖
2𝜎𝑖
2. Em outras palavras, efetividade é 
definida como a proporção do risco no mercado spot que é coberta pela posição no mercado 
futuro. Dessa forma, a efetividade é dada por: 
 











𝑒 = 𝜌2                                                      (4.14) 
 
Com isso, quanto maior for a correlação entre os mercados spot e futuro de determinado 
produto, maior será a efetividade do hedge. 
Portanto, fica evidente que a teoria do hedge tem como base os fundamentos 
microeconômicos e medidas estatísticas, dispostas na Teoria do Portfolio de Markowitz 
(1952). Ademais, segundo Rodrigues e Alves (2010), pode-se afirmar que os estudos sobre 
razão ótima e efetividade seguiram a evolução dos métodos econométricos e de séries 





4.3 REVISÃO DA LITERATURA 
 
A discussão sobre efetividade e razão ótima do hedge é um tema de interesse tanto 
da academia, quanto dos agentes que lidam diretamente com o mercado. Por ser um dos 
maiores problemas enfrentados por firmas, agentes econômicos, principalmente, por 
comercializadores de commodities (MYERS; THOMPSON, 1989), a mitigação do risco de 
preços via mercado futuro tem ganhado espaço nos artigos sobre finanças (RODRIGUES; 
ALVES, 2010). Para o Brasil, a literatura empírica sobre o tema apresenta diversas nuances 
quanto ao método, produto, região e espaço temporal utilizado. De modo geral, os estudos 
podem ser divididos aqueles que se propõem a calcular a razão ótima de hedge estática, e os 
que estimam a razão ótima dinâmica. 
Martins e Aguiar (2004) examinam a efetividade do hedge oferecido pelos contratos 
futuros de soja negociados na CBOT para os hedgers brasileiros que negociam a soja em 
grãos, no período entre 10/09/2000 e 10/03/2004. Os autores inovam ao estimar a efetividade 
para diferentes vencimentos, separando a série em períodos de quatro meses antes do 
vencimento do contrato. A justificativa para a adoção dessa metodologia é a diferença nos 
períodos de safra e entressafra do Brasil e dos Estados Unidos, o que, segundo os autores, 
poderia ser um fator de interferência na efetividade do hedge. Por meio do cálculo do 
coeficiente de correlação, é verificado que os picos na efetividade do hedge são registrados, 
exatamente, no período da entressafra americana, o que corrobora com a hipótese de que 
nesse período a safra brasileira afetaria mais as cotações. 
Além disso, Martins e Aguiar (2004) consideram os preços spot em diferentes praças, 
de modo a incorporar o conceito de risco de base em sua análise ao estimar a efetividade 
para cada uma delas. A hipótese levantada pelos autores é de que as praças localizadas mais 
próximas aos portos de exportações teriam maior proteção, tendo em vista que o custo de 
transporte seria menor. Os coeficientes de correlação obtidos também permitem que essa 
hipótese seja aceita. 
Raabe, Staduto e Shikida (2006) procuram obter a efetividade dos contratos futuros 
de Nova York, Londres e BM&F para o mercado de açúcar brasileiro. Os autores baseiam 
sua análise no modelo de Myers e Thompson (1989), utilizando as séries dos preços spot e 
futuro que compreendem o período entre janeiro de 2000 e setembro de 2003. As estimações 
obtidas apontaram a baixa efetividade para os contratos futuros de Nova York e Londres, 





explicação levantada pelos autores é a diferente especificação do açúcar negociado, pois são 
negociadas sacas de açúcar cristal no Brasil, enquanto nas demais bolsas são sacas de açúcar 
demerara. 
Gonçalves et al (2007) estimam a razão ótima e efetividade do hedge para o Boi 
Gordo, negociados na região do noroeste do Paraná, utilizando os contratos futuros do 
produto transacionados na BM&F. Os autores também buscaram averiguar se os preços spot 
da região guardavam alguma relação de causalidade e de co-integração. Utilizando dados 
referentes ao período entre janeiro de 2001 e novembro de 2006, verificou-se uma relação 
de bicausalidade entre os preços, bem como, uma relação de longo prazo na trajetória das 
variáveis. Entretanto, os contratos futuros de Boi Gordo da BM&F ofereceram uma baixa 
efetividade para a região no período, estando estes resultados associados à baixa liquidez 
dos contratos (GONÇALVES et al, 2007). 
O estudo de Tonin, Braga e Coelho (2009) teve como objetivo calcular a efetividade 
e razão ótima de hedge dos contratos futuros de milho para a região de Maringá, bem como, 
investigar a relação de causalidade e grau de integração entre os preços à vista e futuro da 
commodity. Por meio dos dados referentes a novembro de 1996 e janeiro de 2002, os autores 
verificaram a existência de bicausalidade entre as variáveis, bem como, uma relação de longo 
prazo, com razoável rapidez no ajuste após um choque. Todavia, baseado no modelo de 
Myers e Thompson (1989), o resultado obtido na pesquisa indicou uma efetividade de apenas 
30% para a região, também sendo associada à baixa liquidez no mercado futuro de milho.  
Oliveira Neto et al. (2010) compara a razão ótima e efetividade do hedge, para os 
contratos futuros de Boi Gordo, estimados por diferentes métodos econométricos, com a 
finalidade de identificar qual foi mais eficiente na minimização do risco. A amostra analisada 
se refere ao período entre janeiro de 1998 e agosto de 2006, por meio da qual foram 
estimados os modelos de MQO, segundo a abordagem de Myers e Thompson (1989), bem 
como, o modelo de vetores autoregressivos (VAR) e modelo de vetores com correção de 
erro (VEC).Os resultados do trabalho apontam que a razão ótima do hedge que leva em 
consideração a relação de longo prazo entre preços futuros e preços spot (Modelo VEC) foi 
a menor estimada, com uma efetividade razoável, em relação aos demais modelos. Com isso, 
a conclusão dos autores é de que essa metodologia foi a que apresentou o melhor 
desempenho para o mercado em questão. 
Guerra et al. (2013) analisam a eficiência do hedge dos contratos futuros de soja, 





importância da comercialização do produto para a economia do município. Aplicando o 
modelo de Myers e Thompson (1989) às séries de preços spot e futuro, para o período entre 
setembro de 2004 e setembro de 2010, os autores verificaram que era necessário o 
comprometimento de 13,97% da produção em contratos futuros. No entanto, pelo fato do 
coeficiente de ajustamento do modelo ter sido de 22,44%, a razão ótima obtida foi 
considerada como pouco efetiva na redução do risco de preços. A conclusão da pesquisa é 
de que a baixa efetividade esteja associada à diferença de preços e padronização do produto 
negociado em Tupanciretã e, na praça de referência do contrato futuro - Paranaguá/PR. 
No artigo de Silva e Maia (2016), a efetividade e razão ótima do hedge foi calculada 
para o mercado de etanol e açúcar, com vistas à utilização desse mecanismo de 
gerenciamento de risco para o mercado sucroalcooleiro nordestino. A base de dados utilizada 
para o mercado de açúcar compreende o período entre maio de 2005 e agosto de 2015 e, para 
o mercado de etanol, o período entre maio de 2005 e setembro de 2015. Como não eram 
mais negociados contratos futuros de açúcar na BM&F, os autores optaram por trabalhar 
com as cotações diárias dos contratos futuros negociados na Bolsa de Nova York. Por meio 
do teste de causalidade de Granger, foi verificado que apenas os preços futuros são relevantes 
para a previsão dos preços spot, caracterizando uma relação unilateral. Ademais, o teste de 
cointegração permitiu aceitar a hipótese de existência de uma relação de longo prazo entre 
eles. O modelo VEC estimado para o mercado de açúcar obteve uma razão ótima de 19,85%, 
relativamente baixa, mas com uma efetividade de 88%. No caso do etanol, o modelo de 
Myers e Thompson (1989) indicou uma razão ótima de apenas 9,5%, com uma efetividade 
de 19%. 
Os trabalhos apresentados anteriormente se basearam na perspectiva do hedge 
estático. Pode-se perceber que a grande maioria utiliza o modelo de Myers e Thompson 
como base de sua análise. Quando verificada a literatura brasileira sobre hedge dinâmico, 
verifica-se uma grande quantidade de trabalhos que aplicam os modelos para o mercado 
cambial e do Índice Bovespa. São exemplo: Guillén (1996), Bueno e Alves (2001), Araújo 
et al. (2007), Dana (2008), os quais calculam o hedge cambial e, Monteiro e Bueno (2009), 
que estimam a efetividade dos contratos futuros do Índice Bovespa.  
Para o mercado de commodities, tem-se o trabalho de Bitencourt, Silva e Sáfadi 
(2006). O objetivo dos autores é comparar a razão ótima obtida pelo método de Mínimos 
Quadrados Ordinários e o modelo GARCH-BEKK. A crítica apresentada aos modelos de 





do retorno, bem como, assumem que a covariância entre os mercados é constante. Aplicando 
os métodos às séries de preço spot e futuro da commodity boi gordo, no período entre janeiro 
de 2001 e outubro de 2004, os resultados indicaram que a razão ótima estática corresponde 
a 74% da posição do agente no mercado à vista, com uma efetividade de 73%. Quando 
comparada com o resultado do modelo GARCH-BEKK, verificou-se que, na maior parte do 
tempo, a razão ótima estática subestima a razão ótima dinâmica. Portanto, a principal 
conclusão dos autores é de que a razão ótima dinâmica é a mais realista e desejável para ser 
utilizada no processo de gerenciamento do risco no mercado em questão. 
Nogueira (2013) expande a análise para as demais commodities negociadas na 
BM&F, além do boi gordo, que são: café, etanol, milho e soja. Além disso, a autora se propõe 
a investigar se existe diferencial na razão ótima obtida no período de safra e entressafra. A 
amostra do trabalho compreendeu o período entre maio de 2010 e junho de 2013. Ao estimar 
os modelos de regressão linear e GARCH-BEKK diagonal, verificou-se que as estimativas 
da razão ótima estática se assemelham à média da razão ótima dinâmica. Entretanto, segundo 
a autora, a utilização do segundo método continua a ser superior à primeira, por permitir o 
reposicionamento do hedger no mercado futuro diariamente, reduzindo o seu risco. Além 
disso, a efetividade do hedge dinâmico foi superior ao hedge estático para todos os produtos. 
Ademais, não foi constatada diferença na razão ótima calculada para os períodos de safra e 
entressafra. 
Diante disso, o presente trabalho busca contribuir com a literatura empírica brasileira 
ao comparar os resultados do hedge estático e do hedge dinâmico, para as commodities 
negociadas na B3. Para tanto, os trabalhos de Bitencourt, Silva e Sáfadi (2006), bem como, 










Este capítulo está destinado à explanação da metodologia utilizada para o 
desenvolvimento do trabalho. Em resumo, serão consideradas duas abordagens para o 
cálculo da efetividade e razão ótima do hedge: o modelo estático, estimado pelo método de 
MQO, e o modelo dinâmico, obtido pelos modelos DCC e GARCH-BEKK. Portanto, trata-
se de uma análise quantitativa da relação entre os preços spot e futuro das principais 




Para o desenvolvimento da pesquisa foram utilizadas as cotações diárias do indicador 
de referência da ESALQ/B3 como preço spot obtidas por meio da base de dados do CEPEA. 
Para o preço futuro das commodities, foram coletados os preços de fechamento dos contratos 
futuros negociados na B3, coletados no site Investing.com. Em anexo, podem ser 
visualizadas as especificações particulares de cada contrato futuro. A amostra compreende 
o período entre janeiro de 2014 e setembro de 2018.  
Vale ressaltar que, segundo Morettin e Toloi (2006), é preferível trabalhar com a 
série de retorno do ativo do que com os respectivos preços, tendo em vista que, em geral, 
eles não são auto-correlacionados, não apresentam sazonalidade, são livres de escala e 
apresentam estacionariedade. Com isso, admitindo a forma contínua dos retornos, tem-se 
que: 
 
𝑟𝑡 = ln𝑃𝑡 − ln𝑃𝑡−1                                           (4.15) 
 
onde, rt é o retorno do preço, seja ele futuro ou spot, Pt é o preço corrente e, Pt−1 é o preço 







4.4.2 ANÁLISE DE VOLATILIDADE UNIVARIADA 
 
Engle (1982), ao estudar a volatilidade da inflação norte-americana, introduziu a 
classe de modelos ARCH (Autoregressive Conditional Heterocedasticity). O autor verificou 
que ela aparece em grupos - denominados "clusters", bem como, períodos de grande 
variabilidade, seguidos por momentos de relativa tranquilidade. Além disso, seu 
comportamento depende de sua trajetória passada, daí o termo "condicional". Seu modelo 
surge como alternativa aos modelos econométricos tradicionais, os quais supõem que o 
termo de erro apresente variância constante ao longo do tempo (homocedasticidade), para 
que os parâmetros estimados sejam eficientes. Portanto, volatilidade consiste na variância 
condicional dos retornos, sendo uma variável não observada, a qual será modelada de acordo 
com as informações passadas.  
O modelo ARCH(r) admite que os retornos são não-correlacionados serialmente, 
sendo representados por uma função não-linear na variância, podem ser descritos por um 
processo autoregressivo de ordem p - AR(p): 
 
𝑟𝑡 = 𝜑0 + 𝜑1𝑟𝑡−1 + 𝜑2𝑟𝑡−2 + ⋯+ 𝜑𝑝𝑟𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡                       (4.16) 
  
 Além disso, conforme apresentado por Enders (1995), a variância condicional dependerá 
dos retornos passados na forma de uma função quadrática: 
 
𝑋𝑡 = √ℎ𝑡𝜀𝑡                                                          (4.17) 
ℎ𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1
2 + ⋯+ 𝛼𝑟𝜀𝑡−𝑟
2 + 𝜈𝑡                                      (4.18) 
 
em que, 𝜀𝑡 ∼  𝑁(0, 𝜎
2 ∣  𝐹𝑡−1)$, e 𝐹𝑡−1 denota as informações até o período t-1. Engle 
(1982) coloca restrições aos parâmetros do modelo para que a volatilidade não apresente 





diferenciam de um modelo AR(p) puro. Tal propriedade implica que, se a volatilidade for 
grande no período anterior, tal comportamento será repassado para a volatilidade atual, 
caracterizando os clusters. Além disso, a restrição ∑ 𝛼𝑖
𝑟
𝑖=1 < 1 significa que as raízes da 
polinomial (1 − ∑ 𝛼𝑖
𝑟
𝑖=1 𝐿
𝑖) devem estar fora do círculo unitário, para que a série seja 
estacionária (BUENO, 2008). Ela assume a forma de uma função quadrática dos termos de 
erro defasados, de modo que quando houver grandes variações nos preços, o seu valor será 
alto; sendo relativamente menor quando houver variações pequenas (GUJARATI, 2011).  
Admitindo um modelo ARCH(1), tem-se as seguintes propriedades: 
 
1. 𝐸(𝑋𝑡) = 𝐸{𝐸(𝑋𝑡 ∣ 𝐹𝑡−1) = 0}; 
2. 𝑉𝑎𝑟(𝑋𝑡) = 𝐸(𝑋𝑡
2) = 𝐸{𝐸( 𝑋𝑡
2 ∣∣ 𝐹𝑡−1 )} = 𝐸(𝛼0  + 𝛼1𝜀𝑡−1
2 ) = 𝛼0 + 𝛼1𝐸(𝜀𝑡−1
2 ) 
 
onde, o item 1 expressa a média condicional do termo de erro, a qual espera-se que seja igual 
a zero e, o item 2 expressa a sua variância condicional. Desta forma, o modelo ARCH busca 
modelar a variância do termo de erro do processo autoregressivo dos retornos, assumindo 
que seus valores estão condicionados ao seu comportamento no período t-1. Salienta-se que, 
de acordo com Morettin e Toloi (2006), quando se faz referência a 𝑋𝑡, supõe-se que a série 
é não-autocorrelacionada, ou ela representa o resíduo de um processo ARMA da série 
original (retornos). 
Bollerslev (1986) extendeu o trabalho de Engle (1982) ao propor o modelo de 
heteroscedasticidade condicional generalizada - GARH (Generalized ARCH). Seu principal 
argumento era que um modelo ARMA(p,q) seria mais parcimonioso do que um AR(p) puro, 
no sentido de modelar a variância condicional com o menor número de parâmetros possíveis. 
Com isso, o autor sugere que a volatilidade dependerá tanto dos retornos passados, como de 
sua própria trajetória anterior. Dessa forma, tem-se que um modelo GARCH(r,s) é 
especificado da seguinte forma: 
 





ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝜀𝑡−𝑖
2𝑟
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑗ℎ𝑡−𝑗
𝑠
𝑗=1 + 𝜈𝑡                               (4.20) 
 
em que, 𝛼𝑖 capta a reação da volatilidade aos choques nos retornos e, 𝛽𝑗 indica a persistência 
dos choques na volatilidade. Segundo Bueno (2008), apesar de parecer que serão estimados 
mais parâmetros que o modelo ARCH, 𝑟𝐴𝑅𝐶𝐻 > 𝑟𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻 + 𝑠𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻. 
A propriedade que garante que o modelo GARCH seja estacionário é de que 
∑ (𝛼𝑖 + 𝛽𝑖)
𝑞
𝑖=1 < 𝑞, 𝑞 = 𝑚𝑎𝑥(𝑟, 𝑠), de modo que a série estimada esteja fora do círculo 
unitário (MORETTIN E TOLOI, 2006). Além disso, tal propriedade também permitirá aferir 
se os choques na volatilidade demoram a se dissipar. Bueno (2008) aponta que, por ser 
semelhante a um modelo ARMA [max(p,q),q], o processo de identificação da ordem dos 
modelos GARCH pode seguir a mesma metodologia sugerida por Box-Jenkins. Com isso, 
serão utilizadas as Funções de Autocorrelação (FAC) e Funções de Autocorrelação Parcial 
(FACP), bem como, a estatística de Ljung-Box (Q) e, os Critérios de Informação de Akaike, 
Schwarz, e Hannan-Quinn para tal processo. 
De acordo com Bueno (2008), os modelos anteriores pressupõem que os choques na 
volatilidade são simétricos. Entretanto, geralmente, choques negativos nos retornos dos 
ativos geram aumentos na volatilidade relativamente maiores do que os choques positivos. 
Diante disso, Zakoian (1994) propôs o modelo TGARCH (Treshold GARCH), o qual pode 
ser descrito da seguinte forma: 
 
𝜎𝑡














Onde, d(.) é uma variável binária, que assume valor igual a 1 quando o termo de erro atende 
à restrição entre parênteses; e 𝛾𝑘 é o parâmetro que indicará se a assimetria é positiva ou 
negativa. Nesse caso, quando o parâmetro for positivo, isto quer dizer que as notícias ruins 





Segundo Morettin e Toloi (2006), os parâmetros dos modelos da classe ARCH 
deverão ser estimados pelo método da máxima verossimilhança condicional. Para isso, será 
necessário assumir uma hipótese acerca da verdadeira distribuição do termo de erro. Em 
geral, segundo Bueno (2008), assume-se que os 𝜀𝑡 sigam uma distribuição normal. De 
acordo com o autor, Hentschel (1995) sugere o uso da distribuição t-Student, por exemplo, 
tendo em vista a presença de leptocurtose na distribuição das séries. Entretanto, o autor 
ressalta que mesmo que a normalidade dos resíduos não seja verificada, deve-se entender o 
processo como uma estimação de uma quase-máxima-verossimilhança. Portanto, conforme 
demonstrado por Morettin e Toloi (2006), a log-verossimilhança condicionada às primeiras 
n observações é dada por: 
 

















em que, ℎ𝑡 = 𝜎
2 e, 𝜎2 = ∑  𝑥𝑡
2\𝑇𝑇𝑡=1  são as variâncias iniciais do processo de otimização, 
as quais são necessárias para a estimação (BUENO, 2008). Desse modo, tem-se que as 
estimativas dos parâmetros são obtidas por meio de métodos de maximização de ℓ(𝛼, 𝛽|𝑥𝑡). 
 
4.4.3 MODELO DE HEDGE ESTÁTICO 
 
Stein (1961) utiliza a mesma abordagem de Johnson (1960), entretanto, o autor 
estende sua análise para a determinação de um equilíbrio de mercado entre oferta e demanda 
no mercado spot, e oferta e demanda por contratos futuros. O modelo de hedge proposto por 
Ederington (1979) segue a mesma estrutura, diferenciando-se pelo fato de que a razão ótima 
é estimada pelo método de mínimos quadrados ordinários. A equação de estimação é dada 
por: 
 






Nessa forma convencional do modelo para estimação, o coeficiente angular 𝛿 denota a razão 
ótima de hedge. A efetividade do hedge, nessa abordagem, é obtida por meio do coeficiente 
de determinação do modelo, R2. 
Myers e Thompson (1989) afirmam que essa abordagem não é a mais adequada para 
obter a razão ótima de hedge. Segundo os autores, a forma convencional requer um modelo 
de equilíbrio de mercado para determinação da relação entre preços spot e futuro, que leve 
em consideração o comportamento de todos os participantes do mercado. Além disso, os 
modelos assumem, claramente, a variância e a covariância condicional dos mercados. Os 
autores afirmam que essa suposição não é razoável, pois os agentes tendem a considerar em 
suas decisões as informações existentes até o período anterior (t-1). 
Diante disso, Myers e Thompson (1989) propõem um modelo regressivo 
generalizado para estimação da razão ótima de hedge, como uma alternativa para corrigir os 
problemas apontados no modelo convencional. As equações de estimação apresentadas 
pelos autores são: 
 
𝑝𝑡 = 𝛾 + 𝛿𝑓𝑡 + ∑ 𝛼𝑖𝑝𝑡−𝑖
𝑞
𝑖=1 + ∑ 𝛼𝑞+𝑗𝑓𝑡−𝑗
𝑞
𝑖=1 + 𝜀𝑡                        (4.22) 
∆𝑝𝑡 = 𝛾 + 𝛿∆𝑓𝑡 + ∑ 𝛼𝑖∆𝑝𝑡−𝑖
𝑞
𝑖=1 + ∑ 𝛼𝑞+𝑗∆𝑓𝑡−𝑗
𝑞
𝑖=1 + 𝜀𝑡                 (4.23) 
 
onde, p passa a denotar o preço spot; e,  ∆𝑝 e ∆𝑓 representam as variações no mercado spot 
e futuro, respectivamente. A equação (4.18) é utilizada para a estimação com as variáveis 
em nível, quando verificada a estacionariedade em suas séries. Caso exista a presença de 
raiz unitária em suas trajetórias, a estimação deve ser efetuada em primeira diferença, 
conforme apresentado na equação (4.23). 
Nessa forma, a razão ótima do hedge passa a ser estimada pelo método de Mínimos 
Quadrados Ordinários, sendo representada pelo coeficiente angular 𝛿. A efetividade do 









4.4.4 MODELO DE HEDGE DINÂMICO 
 
Para o cálculo da razão ótima dinâmica, bem como, de sua efetividade, será utilizado, 
inicialmente, o modelo de Correlação Condicional Dinâmica – DCC (Dinamic Conditional 
Correlation). De acordo com Bauwens et al. (2006), esse modelo foi proposto por Tse e Tsui 
(2002) e Engle (2002), como uma alternativa aos modelos de Correlação Condicional 
Constante – CCC, de modo a tornar a análise mais realística. Seguindo a abordagem de Engle 
(2002), tem-se que o modelo DCC é definido como: 
 
𝐻𝑡 = 𝐷𝑡𝑅𝑡𝐷𝑡                                                    (4.24) 
 
em que, 𝐷𝑡 é uma matriz diagonal NxN, com as covariâncias condicionais ao longo de sua 




)). 𝑅𝑡 é a matriz das correlações condicionais, a qual é 




∗−1                                                (4.25) 
 
onde, 𝑄𝑡






e,  𝑄𝑡 é escrita como uma equação do modelo GARCH, a qual é transformada, 
posteriormente, em uma matriz de correlação (BAUWENS et al., 2006). Nesse caso, tem-se 
que: 
 
𝑄𝑡 = (1 − ∑ 𝛼𝑚
𝑀
𝑚=1 − ∑ 𝛽ℎ
𝐻
ℎ=1 )?̅? + ∑ 𝛼𝑚
𝑀
𝑚=1 𝜖𝑡−𝑚𝜖𝑡−𝑚
′ + ∑ 𝛽ℎ
𝐻
ℎ=1 𝑄𝑡−ℎ      (4.26) 





em que, ?̅? é a covariância incondicional dos resíduos padronizados, e os parâmetros 𝛼𝑚 e 
𝛽ℎ são escalares positivos, de modo a garantir que a matriz de covariância seja positiva para 
todo t (BUENO, 2008).  
De acordo com Bauwens et al. (2006), o modelo DCC é estimado consistentemente 
em duas etapas: na primeira, estima-se os modelos individualmente em uma estrutura do 
modelo GARCH e, na segunda, é estimada a correlação dinâmica a partir dos resíduos 
padronizados da etapa anterior (BUENO, 2008). Vale ressaltar que, nesse modelo, os 
parâmetros da razão ótima do hedge serão dados pelo coeficiente de correlação dinâmico 
estimado. 
Engle e Kroner (1995) propuseram o modelo GARCH-BEKK como uma alternativa 
aos demais modelos de volatilidade multivariada, que garantisse que matriz de covariância 
fosse positiva semidefinida para cada t, seguindo uma formulação mais parcimoniosa. De 
acordo com os autores, considerando Ht como a matriz de covariância condicional, e 𝜀𝑡 =
𝐻𝑡
1/2
𝑣𝑡 o modelo BEKK (p,q,k) é definido como: 
 
𝐻𝑡 = CC′ + ∑ 𝐴′𝑖
𝑞
𝑖=1 𝜀𝑡−1𝜀′𝑡−1𝐴𝑖 + ∑ 𝐵′𝑗𝐻𝑡−𝑗𝐵𝑗
𝑝
𝑗=1                       (4.27) 
 
onde, C, A e B são matrizes de ordem KxK, sendo K=2 por se tratar de um modelo bivariado; 
C é uma matriz triangular superior; p e q são as ordens do modelo, e k, o número de variáveis, 
A é a matriz dos parâmetros aij, e B é a matriz dos parâmetros bij. A análise de transmissão 
de informações do mercado spot para o mercado futuro consiste no teste da hipótese de que 
os parâmetros a12=b12=0. O mesmo pode ser testado no sentido contrário por meio dos 
parâmetros a21 e b21. 
De acordo com Engle e Kroner (1995), a estimação dos parâmetros se dá pelo método 
da máxima verossimilhança, admitindo a hipótese de erros gaussianos. Para o modelo 
BEKK, a razão ótima do hedge é dada pela razão entre a covariância condicional entre os 







1.4.5 TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER E TESTES DE RAIZ UNITÁRIA 
 
Será utilizado o teste de causalidade de Granger (1969) com o intuito de definir uma 
ordem de causalidade entre os preços spot e futuro. O teste tem como hipótese de que, se o 
preço spot melhora a previsão do preço futuro, logo, tem-se que spot causa futuro no sentindo 
de Granger, de modo que: 
 
𝑆𝑡 = ∑𝛼𝑖𝑆𝑡−𝑖 + ∑𝑏𝑖𝐹𝑡−𝑖 + 𝜇1𝑡                                      (4.28)                                                 
𝐹𝑡 = ∑𝑐𝑖𝐹𝑡−𝑖 + ∑𝑑𝑖𝑆𝑡−𝑖 + 𝜇2𝑡                                      (4.29) 
 
em que,  𝑆𝑡 denota os preços spot, e 𝐹𝑡 são os preços futuros. 
Para verificar a estabilidade das séries foi utilizado, incialmente, o teste de Dickey-
Fuller Ampliado – ADF (1981). De acordo com Bueno (2008), o teste considera que as 
variáveis seguem um passeio aleatório, bem como, sejam geradas por um processo auto-
regressivo de ordem p. Tal suposição representa uma evolução em relação ao teste de 
Dickey-Fuller (1979), o qual assume que o termo de erro seja ruído branco. Com isso, as 
defasagens da série consistem em uma medida de correção para o teste de raiz unitária. 
Segundo Bueno (2008), o teste de ADF pode assumir as seguintes especificações: 
 
∆𝑦𝑡 = 𝛼𝑦𝑡−1 + ∑ 𝜆𝑖𝑦𝑡−𝑖+1
𝑝
𝑖=1 + 𝜖𝑡                                           (4.30) 
∆𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝛼𝑦𝑡−1 + ∑ 𝜆𝑖𝑦𝑡−𝑖+1
𝑝
𝑖=1 + 𝜖𝑡                                    (4.31) 
∆𝑦𝑡 = 𝜇 + 𝛿𝑡 + 𝛼𝑦𝑡−1 + ∑ 𝜆𝑖𝑦𝑡−𝑖+1
𝑝
𝑖=1 + 𝜖𝑡                           (4.32) 
 
em que, 𝜇 representa o intercepto (ou deslocamento), e 𝑡 é a tendência. O teste descrito na 
equação (4.30) assume que a série é um passeio aleatório puro. Na equação (4.31), é inserido 
o intercepto, de modo que a hipótese a ser testada é a presença de raiz unitária com 
deslocamento. A especificação apresentada na equação (4.32) é utilizada para testar a 
presença de raiz unitária com deslocamento, em torno de uma tendência, a qual será utilizada 





Tau do parâmetro 𝛼 é inferior ao módulo do t de Tau crítico, indicando presença de raiz 
unitária. 
Phillips e Perron (1988) sugeriram uma correção não-paramétrica ao teste de Dickey-
Fuller. Conforme Bueno (2008), os autores propuseram um teste que tornou desnecessária a 
especificação de um processo autoregressivo para corrigir o problema da correlação serial 
dos resíduos. Diante disso, a estatística do teste de Phillips-Perron é dada por: 
 











)                                        (4.33)     
 
em que,  ?̂?𝜇 é a estatística de Dickey-Fuller,  ?̂?
2 representa a variância populacional da 
regressão e, ?̂?2 é a variância de longo prazo. A hipótese nula do teste segue a mesma lógica 
do teste de Dickey-Fuler Ampliado.                                              
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992), verificaram que os testes anteriores 
não conseguiam rejeitar a hipótese nula é uma infinidade de séries econômicas. Segundo 








                                           (4.34) 
 
onde, 𝑆𝑡
2 representa o quadrado da soma parcial dos resíduos do processo gerador dos dados, 
e ?̂?2 é a variância de longo prazo. A hipótese nula do teste é 𝐻0: 𝑦𝑡~𝐼(0). Segundo Bueno 
(2008), a ideia é testar a variância do passeio aleatório, de modo que, se ela for nula, a série 










Para o mercado de açúcar, a análise será realizada utilizando os preços futuros de 
Londres como proxy, para o cálculo da razão ótima e efetividade, pois não são negociados 
contratos futuros de açúcar cristal na B3. No Figura 4-2, é possível visualizar que, apesar de 
estarem cotados em moedas diferentes, bem como, serem negociadas em países diferentes, 
as trajetórias dos preços à vista e futuro seguem trajetória semelhante a partir de meados de 
2016. Entretanto, não é verificada tamanha semelhança e convergência dos preços como no 
mercado de etanol. 
 
FIGURA 4-2 - Séries de preços spot e futuro do açúcar (jan/2013-set/2018) 
 
Fonte: Elaboração própria 
 
O movimento de alta observado entre meados de 2015 e final de 2016 corresponde 
ao período em que houve redução da oferta mundial de açúcar. A escassez do produto em 





lavouras dos principais países produtores de açúcar, como Índia e Tailândia6. No mercado 
interno, além dos fatores climáticos, a produção declinou devido à maior demanda pelo 
etanol resultante dos reajustes no preço da gasolina, o que direcionou maior parte da 
produção de cana-de-açúcar para o biocombustível. Nas safras seguintes, a produção recorde 
de açúcar no Brasil e na Índia reverteram a tendência de alta dos preços, para uma queda 
acentuada.  
 
FIGURA 4-3 – Séries de retornos spot e futuro (Açúcar) 
      SPOT                                            FUTURO 
 
Fonte: Elaboração própria. 
 
Na Figura 4-3, encontram-se as séries de retornos do mercado de açúcar. Os retornos 
spot apresentam indícios de alta persistência dos choques na volatilidade. Por meio dos 
modelos de volatilidade7, tal hipótese é confirmada, indicando que, de fato, os efeitos de 
uma surpresa nesse mercado tendem a demorar a se dissiparem. O mesmo foi verificado no 
mercado futuro. Os parâmetros 𝛾 do modelo TGARCH rejeitaram a hipótese de presença de 
 
6  Para visualizar os principais produtores mundiais de açúcar, ver figura A1, no apêndice 
A. 






assimetria na volatilidade em ambos os mercados. Portanto, os choques positivos tendem a 
impactar a volatilidade na mesma intensidade que os choques negativos. 
Por se tratar de mercados de países diferentes para um mesmo produto, a análise de 
causalidade e transmissão de preços se faz necessária para o caso do açúcar. Na Tabela 4-1, 
encontram-se os resultados obtidos por meio do teste de causalidade de Granger. 
 
TABELA 4-1 - Teste de Causalidade de Granger (Açúcar) 
Hipótese-Nula Estatística p-valor 
Futuro não causa Spot 1.52 0.2066 
Spot não causa Futuro 0.46 0.7121 
Fonte: Elaboração própria. 
 
Os resultados da tabela 4-1 indicam que não há causalidade dos preços futuros pelos 
preços spot no sentido de Granger. Isso é verificado no sentido inverso. Portanto, a indicação 
é de que não há repasse de informações dos preços futuros cotados em Londres, bolsa 
considerada como referência em precificação do açúcar, para o mercado interno.  
Apesar de não ser verificada a causalidade por meio do teste de Granger, foram 
estimados os modelos de razão ótima e efetividade para o mercado de açúcar. Anteriormente 
à estimação, foram efetuados os testes de raiz unitária para as séries em nível (preços) e na 
primeira diferença do logaritmo (retornos). 
TABELA 4-2 – Testes de Raiz Unitária (Açúcar) 
    ADF  KPSS  PP  
    Estatística p valor Estatística p valor Estatística p valor 
Nível 
Spot -1.6080 0.1081 1.8542 0.0000 -2.4269 0.9564 
Futuro -1.7970 0.0725 1.2981 0.0000 -6.4937 0.7475 
    Estatística p valor Estatística p valor Estatística p valor 
1ª dif. 
Spot -10.6500 0.0000 0.1398 0.0615 -1,619.0000 0.0000 
Futuro -25.4960 0.0000 0.0804 0.1000 -1,222.9000 0.0000 





De acordo com a tabela 4-2, as variáveis em nível foram consideradas como não 
estacionárias pelos testes de raiz unitária, recusando a hipótese de estabilidade em suas 
trajetórias. Quanto à primeira diferença do logaritmo dos preços, todos os testes indicaram 
que não há a presença de raiz unitária. Dada a estabilidade verificada nos retornos, optou-se 
por estimar os modelos de efetividade e razão ótima com essas séries. A versão estática está 
apresentada na equação a seguir:  
 
𝐴çú𝑐𝑎𝑟𝑆𝑝𝑜𝑡𝑡 = 0.0003474 + 0.0803𝐴çú𝑐𝑎𝑟𝐹𝑢𝑡𝑡    R
2    d-Durbin         JB 
                           (1.49)          (5.04)                         0.0191      1.7878       67.9388 
 
O coeficiente angular da regressão, correspondente à razão ótima, indica que 
aproximadamente 8% da produção de açúcar deve estar comprometida em uma operação de 
hedge com contratos futuros. Efetivamente, essa operação cobre apenas 1,91% do risco ao 
qual o produtor de açúcar estaria exposto. Essas estimativas estão comprometidas pela 
presença de heteroscedasticidade, autocorrelação e não normalidade dos resíduos, apesar dos 
parâmetros não aceitarem a hipótese nula de serem iguais a zero. Além disso, o modelo 
estimado por MQO admite que a variância e covariância das séries são constantes ao longo 
do tempo, o que não é verificado na realidade. Portanto, recorreu-se ao modelo dinâmico de 













TABELA 4-3 - Parâmetros dos modelos de hedge dinâmico (Açúcar) 
DCC GARCH-BEKK 
Parâmetros Estimativas t-Student Parâmetros Estimativas p-valor 
c11 0.005827 1.5526 c11 0.001705 0.0000 
      c12 0.002224 0.3316 
c22 0.035282 1.6860 c22 0.002901 0.1164 
a11 0.084869 3.6322 a11 0.366774 0.0000 
dcc a 0.006297 0.7364 a12 0.015446 0.3635 
      a21 0.147992 0.1703 
a22 0.036913 1.4303 a22 0.148182 0.0000 
b11 0.912230 76.8142 b11 0.911588 0.0000 
dcc b 0.979851 30.2946 b12 -0.082360 0.1825 
      b21 -0.006587 0.6759 
b22 0.947931 45.8614 b22 0.957482 0.0000 
Fonte: Elaboração própria. 
O modelo DCC indicou, por meio do parâmetro DCC 𝛽, na tabela 4-3, que há 
transmissão de informações entre os mercados, dado o comportamento passado da 
volatilidade nos mercados. Como o parâmetro DCC 𝛼 foi estatisticamente igual a zero, não 
há efeitos de choques aleatórios defasados na correlação condicional do modelo. Os 
parâmetros do modelo GARCH-BEKK, por sua vez, que correspondem à análise de 
transmissão de preços não foram estatisticamente significativos a um nível de confiança de 
5%. Dessa forma, tem-se a confirmação de que não há transmissão de informações do 
mercado futuro de Londres para o mercado spot brasileiro. A razão ótima dinâmica 
resultante dos modelos encontra-se na figura abaixo. 
 
FIGURA 4-4 - Razão ótima dinâmica x razão ótima estática (Açúcar) 
 





Por meio da figura 4-4, observa-se que a razão ótima obtida pelo método de MQO 
subestima em grande parte do tempo a razão ótima estimada pelos modelos DCC e GARCH-
BEKK. Comparando a efetividade, tem-se que os modelos DCC apresentaram, em média, 
uma maior cobertura do risco (61,72%), seguido pelo modelo GARCH-BEKK (32,47%) e 
MQO (1,91%). Portanto, verifica-se que os modelos dinâmicos são mais eficientes para 
auxiliar nas operações de hedge efetuadas pelos produtores/processadores de açúcar, tendo 
em vista que eles captam as mudanças na volatilidade, bem como, na correlação entre os 




Atualmente, o Brasil é o segundo maior produtor de etanol do mundo. Seu principal 
concorrente é o etanol de milho dos EUA, que lidera a produção mundial. Entretanto, seus 
preços spot e futuro tendem a variar de acordo com as condições internas da economia 
brasileira. Na Figura 4-5, percebe-se que ambos os preços oscilam significativamente em 
um período inferior a 5 anos, oscilando entre, aproximadamente, R$ 1.000,00/m3 e R$ 
2.000,00/m3. No período entre 2015 e 2016, com a demanda pelo biocombustível aquecida 
e a oferta restrita devido a problemas climáticos nos principais estados produtores, os preços 
seguiram tendência altista. Entretanto, com o retorno das condições favoráveis à moagem 
no Estado de São Paulo no início de 2016, os preços voltaram a recuar.  
 
FIGURA 4-5 – Séries de preços spot e futuro do etanol em R$/m3 (jan/2014-set/2018) 
 






Pela figura 4-5, também é possível visualizar que ambos os preços seguem a mesma 
trajetória dos preços à vista, apresentando alguns descolamentos em momentos específicos, 
sendo o mais notável nos meses finais de 2016. A justificativa para essa oscilação nos preços 
futuros está associada ao anúncio do programa Renova Bio, que anunciou a meta de 
aumentar em 20 bilhões de litros a produção anual8 de etanol, como meio para dobrar sua 
produção até 2030. Tal medida governamental afetou as expectativas dos agentes, os quais 
passaram a negociar os contratos futuros com preços mais baixos, mediante ao aumento da 
oferta do produto. Todavia, esse comportamento foi passageiro, pois os preços futuros 
retornaram ao patamar dos preços spot. 
 
FIGURA 4-6 – Séries de retornos spot e futuro (Etanol) 
      SPOT                                                   FUTURO 
 
Fonte: Elaboração própria. 
 
Observando os retornos do mercado spot e do mercado futuro de etanol, dispostos na 
figura 4-6, é possível perceber que ambos apresentam reação aos choques na volatilidade, 
com baixa persistência de seus efeitos. Quando analisados os parâmetros dos modelos 
GARCH e TGARCH, tal hipótese é confirmada, tendo em vista, que os 𝛼′𝑠 apresentaram-
se acima de 0,20, enquanto os 𝛽′𝑠 foram menores que 0,80. Em relação à assimetria, os 
 





parâmetros 𝛾 foram estatisticamente iguais a zero, indicando a ausência do efeito 
“alavancagem”.   
 
TABELA 4-4 – Teste de Causalidade de Granger (Etanol) 
Hipótese-Nula Estatística p-valor 
Futuro não causa Spot 9.74 0.0000 
Spot não causa Futuro 73.26 0.0000 
Fonte: Elaboração própria. 
 
Na tabela 4-4, verifica-se a presença de bicausalidade no sentido de Granger entre os 
preços spot e futuro, a um nível de significância estatística de 5%. Com isso, tem-se que os 
preços à vista têm efeito sobre a formação dos preços futuros, bem como, os preços futuros 
servem como base para a precificação do produto no mercado à vista.  
 
TABELA 4-5 – Testes de Raiz Unitária (Etanol) 
    ADF KPSS  PP 
    Estatística p valor Estatística p valor Estatística p valor 
Nível 
Spot -3,0770 0,0022 0,4673 0,0000 -11,3490 0,4767 
Futuro -3,0330 0,0025 0,3861 0,0000 -16,9260 0,1656 
    Estatística p valor Estatística p valor Estatística p valor 
1ª dif. 
Spot -12,7430 0,0000 0,0482 0,1000 -819,1200 0,0000 
Futuro -12,1950 0,0000 0,0360 0,1000 -1.335,5000 0,0000 
Fonte: Elaboração própria. 
 
Conforme exposto na tabela 4-5, verifica-se que, a um nível de significância 
estatística de 5%, as séries de preços spot e futuro apresentam raiz unitária, com exceção do 
teste de Dickey-Fuller Ampliado. Os testes rejeitaram a hipótese de raiz unitária para os 
retornos, o que indica a estabilidade em sua trajetória. O fato de os preços não apresentarem 
uma trajetória estável pode comprometer as estimativas da razão ótima por MQO ao utilizá-
las. Portanto, os modelos de razão ótima e efetividade para o mercado de etanol serão 





O primeiro modelo estimado foi obtido por meio do método de MQO, disposto na 
equação abaixo: 
 
𝐸𝑡𝑎𝑛𝑜𝑙𝑆𝑝𝑜𝑡𝑡 = 0.0002 + 0.1375𝐸𝑡𝑎𝑛𝑜𝑙𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑜𝑡         R
2         d-Durbin       JB 
                   (1.04)          (9.28)                               0.0718        2.3011     2381.89  
 
As estimativas obtidas indicam que o produtor de etanol deve comprometer 13,75% 
de sua produção em contratos futuros, de modo a minimizar ao máximo o risco das 
oscilações de preços. De acordo com o coeficiente de ajustamento do modelo, o R2, essa 
razão cobriu efetivamente o risco em 7,18%. Essas estimativas estão comprometidas pela 
presença de heteroscedasticidade e não normalidade dos resíduos. Para contornar esse 
problema, utilizou-se os modelos DCC e GARCH-BEKK para estimar a razão ótima 
dinâmica, tendo em vista que o modelo capta tanto a volatilidade quanto a correlação 
dinâmica entre as séries.   
A Tabela 4-6 apresenta os parâmetros estimados para os modelos DCC e GARCH-
BEKK utilizando os retornos spot e futuro do etanol. Os parâmetros do modelo DCC 𝛼 e 𝛽 
indicam que há transmissão de volatilidade nos mercados futuro e spot do etanol no período 
em questão, resultado corroborado pelos parâmetros do modelo GARCH-BEKK. Neste 
último, é possível identificar a ordem de transmissão dos preços, sendo verificado que há 
transmissão apenas do mercado futuro para o mercado spot, tendo em vista que os 
parâmetros que indicam a transmissão no sentido contrário foram estatisticamente iguais a 
zero. Com isso, a hipótese de bicausalidade entre os mercados não foi aceita por meio do 










TABELA 4-6 - Parâmetros dos modelos de hedge dinâmico (Etanol) 
DCC GARCH-BEKK 
Parâmetros Estimativas t-Student Parâmetros Estimativas p-valor 
c11 0.000030 3.3353 c11 0.006125 0.0000 
      c12 0.001200 0.0627 
c22 0.000050 0.0005 c22 0.003652 0.0000 
a11 0.521986 5.5393 a11 0.527343 0.0000 
dcc a 0.039419 2.3316 a12 0.015783 0.1806 
      a21 0.500000 0.0000 
a22 0.209742 6515.1599 a22 0.257918 0.0000 
b11 0.242594 1.2399 b11 0.606934 0.0000 
dcc b 0.793453 3.6851 b12 -0.010119 0.4934 
      b21 -0.168236 0.0109 
b22 0.648120 3.6073 b22 0.901740 0.0000 
Fonte: Elaboração própria. 
Na figura 4-7, estão as séries das razões ótimas dinâmicas e estáticas. É possível 
verificar que, para o etanol, a razão ótima do modelo DCC apresenta comportamento similar, 
porém mais suavizado em relação à razão ótima do GARCH-BEKK. Em comparação com 
a razão ótima estática, as dinâmicas superam seu valor na maior parte do tempo. Pelo modelo 
DCC, em média o produtor deveria comprometer 29,98% de sua produção física em 
contratos futuros, contra 13,65% pelo GARCH-BEKK e, 13,75% pelo MQO. 
 
FIGURA 4-7 – Razão ótima dinâmica x razão ótima estática (Etanol) 
 
Fonte: Elaboração própria. 
 
Em termos de efetividade, nesse mercado, o modelo GARCH-BEKK foi o que 





(53,27%) e MQO (7,18%). Tais resultados podem ser justificados pelo fato de que a razão 
ótima dinâmica permite o reposicionamento do agente no mercado futuro diariamente, de 
acordo com as mudanças na volatilidade e correlação entre os mercados (NOGUEIRA, 
2013). Portanto, ressalta-se a importância do uso dos modelos dinâmicos de hedge para o 
cálculo do número de contratos ótimo, em busca de reduzir ao máximo o risco de mercado 
que os produtores do setor sucroalcooleiro estão expostos. 
 
 
4.5.3 BOI GORDO 
 
O Brasil é o maior produtor internacional de boi gordo, superando a produção indiana 
desde o início dos anos 2000 (FAO, 2017)9.  Até 2015, o inventário brasileiro era responsável 
por 14,43% da produção mundial, totalizando cerca de 212 milhões de cabeças, seguido da 
Índia, com 189 milhões, Estado Unidos e China, com, aproximadamente, 90 milhões 
(FAOSTAT, 2015). Os preços do produto são, em geral, determinados por fatores 
relacionado ao mercado interno, tendo em vista que apenas 20% de sua produção é destinada 
ao mercado externo (CEPEA, 2018). Na Figura 4-8 é possível observar os movimentos dos 
preços tanto no mercado à vista, como no mercado futuro. 
 
FIGURA 4-8 – Séries de preços spot e futuro do boi gordo em R$/arroba líquida 
(jan/2014-set/2018) 
 
Fonte: Elaboração própria. 
 






No início da série, de 2014 até meados de 2016, é possível observar uma tendência 
de alta dos preços da commodity. Esse período foi marcado pela baixa oferta do animal, 
resultante do período de seca que perdurava desde 2013, atingindo as principais regiões 
produtoras do país. Além de prejudicar o pasto, a seca também afetou a produção e o 
desenvolvimento de bezerros – insumo básico da produção (CEPEA, 2014).  
Outro fator que contribuiu para a alta dos preços no período, foi o bom desempenho 
das exportações brasileiras, mediante a reabertura do mercado chinês, bem como, o embargo 
russo às importações proveniente da União Europeia, Austrália e Estados Unidos. Com isso, 
houve uma redução ainda maior do volume disponível no mercado interno, favorecendo a 
alta das cotações (CEPEA, 2015).  
Com o aumento dos preços, a oferta de bezerros se recuperou no ano seguinte, o que 
favoreceu o aumento da oferta do boi gordo a partir de 2016. Todavia, a demanda interna 
sofreu redução significativa no período, como efeito da recessão econômica, sendo 
acentuada pela Operação Carne Fraca, deflagrada pela Polícia Federal. Com uma oferta 
relativamente maior que a demanda, tanto por compradores nacionais, quanto estrangeiros, 
os preços seguiram uma tendência de queda. A recuperação verificada no último 
quadrimestre de 2017 se deu pelo atendimento às demandas mais urgentes, as quais foram 
efetuadas a preços bem mais elevados que o normal (CEPEA, 2017). 
No período analisado, é possível observar que os preços oscilaram entre R$ 112,00 
e R$ 159,50/arroba líquida. De janeiro a junho de 2017, os preços saíram do patamar de 
R$150,00 para aproximadamente R$125,00/arroba líquida. Tais movimentos, mostram o 
grau de incerteza que os produtores de boi gordo enfrentam no setor, mediante a 














  FIGURA 4-9 – Séries de retornos spot e futuro (Boi Gordo) 
      SPOT                                                   FUTURO 
 
Fonte: Elaboração própria. 
 
Na Figura 4-9, encontram-se os retornos do mercado de boi gordo. Observando 
apenas os gráficos, espera-se uma maior persistência no mercado spot, quando comparado 
ao mercado futuro. Quando estimados os modelos GARCH, os parâmetros 𝛼 e 𝛽 não 
indicaram tal resultado, de modo que, a soma 𝛼 + 𝛽 foi igual a 0,9664 para os retornos spot 
e, de 0,9780 para os retornos futuros. Entretanto, a soma dos parâmetros resultantes do 
modelo TGARCH contradizem, e indicam, de fato, maior persistência no mercado à vista. 
Em relação à assimetria, o parâmetro 𝛾 não foi estatisticamente significativo em nenhum dos 
casos. 
 
TABELA 4-7 – Teste de Causalidade de Granger (Preços de Boi Gordo) 
Hipótese-Nula Estatística p-valor 
Futuro não Granger-causa Spot 66.63 0.0000 
Spot não Granger-causa Futuro 1.69 0.1679 
Fonte: Elaboração própria. 
 
Na Tabela 4-7, o resultado do teste de causalidade de Granger indica que apenas os 
preços futuros causam o preço spot, sem a verificação de causalidade no sentido contrário. 
Com isso, tem-se que, mesmo com a maior instabilidade verificada no mercado à vista de 
boi gordo, são as expectativas dos agentes quanto aos preços a serem praticado no futuro 
formam os seus preços.  
Os resultados dos testes de raiz unitária, tanto para as séries de preços (em nível), 






TABELA 4-8 – Testes de Raiz Unitária (Boi Gordo) 
    ADF  KPSS  PP  
    Estatística p valor Estatística p valor Estatística p valor 
Nível 
Spot -1,9753 0,0485 2,4103 0,0000 -5,2185 0,8186 
Futuro -2,1590 0,0310 2,3859 0,0000 -5,5265 0,8015 
    Estatística p valor Estatística p valor Estatística p valor 
1ª dif. 
Spot -12,5250 0,0000 0,1396 0,0619 -1.457,0000 0,0000 
Futuro -23,6370 0,0000 0,1382 0,0644 -1.082,3000 0,0000 
Fonte: Elaboração própria 
 
Conforme os resultados dispostos na tabela 4-8, tem-se que, apenas para os retornos, 
os testes de Dickey-Fuller Ampliado e Phillips-Perron indicaram a rejeição da hipótese-nula 
de presença de raiz unitária. No caso do teste de KPSS, foi aceita a hipótese-nula de 
estabilidade da série, a um nível de significância estatística de 10%. Com isso, foi verificada 
a estabilidade nas séries de retorno, sendo preferível estimar os modelos de hedge por meio 
delas. 
 
𝐵𝑜𝑖𝐺𝑜𝑟𝑑𝑜𝑆𝑝𝑜𝑡𝑡 = 0.0002 + 0.3176𝐵𝑜𝑖𝐺𝑜𝑟𝑑𝑜𝐹𝑢𝑡𝑡         R
2         d-Durbin       JB 
                           (0.94)          (10.01)                           0.0824        2.507     460.57  
 
Os parâmetros do modelo de hedge estático, demonstrados na equação acima, 
indicam que um produtor de boi gordo deve comprometer 31,76% de sua produção no 
mercado à vista em contratos futuros, para se proteger ao máximo das variações de preços, 
considerando o comportamento médio dos retornos no período. Por esse modelo, o produtor 
mitigaria efetivamente 8,24% do seu risco, sendo uma baixa efetividade. Apesar de não 
apresentarem autocorrelação, os resíduos da estimação são heteroscedásticos e não têm 
distribuição normal, o que compromete a eficiência dos parâmetros estimados. 
Os parâmetros do modelo DCC, dispostos na tabela 4-9, indicam que os retornos do 
mercado de boi gordo spot e futuro não estão correlacionados. Os parâmetros a12 e b12, do 
modelo GARCH-BEKK, se apresentaram estatisticamente diferentes de zero, indicando a 
presença de transmissão de volatilidade dos retornos spot para os retornos futuros. 
Entretanto, o mesmo não pôde ser verificado na ordem inversa, contradizendo os indícios 





TABELA 4-9 – Parâmetros dos modelos de hedge dinâmico (Boi Gordo) 
DCC GARCH-BEKK 
Parâmetros Estimativas t-Student Parâmetros Estimativas p-valor 
c11 0.000001 2.0856 c11 0.001251 0.0000 
      c12 0.000325 - 
c22 0.000001 0.0000 c22 0.005334 0.0000 
a11 0.126151 2.7668 a11 0.370071 0.0000 
dcc a 0.000000 1.0000 a12 0.093202 0.0000 
      a21 -0.019511 0.6713 
a22 0.016007 13904.0930 a22 0.000001 0.0000 
b11 0.840335 72.8460 b11 0.844405 - 
dcc b 0.645022 0.0000 b12 0.148335 0.0111 
      b21 0.306969 - 
b22 0.963687 21.1455 b22 0.000001 - 
Fonte: Elaboração própria. 
 
Na Figura 4-10, estão dispostas as razões ótimas estimadas por cada um dos modelos. 
É possível observar uma diferença relevante entre as séries de razão ótima calculadas por 
MQO e DCC, em relação à série resultante do modelo GARCH-BEKK. Nos períodos de 
grande volatilidade nos retornos, como verificado no final da série, o modelo GARCH-
BEKK apresentou maior ajuste aos movimentos, em comparação aos métodos. Em média, a 
razão ótima estimada por MQO, DCC e GARCH-BEKK foram de 31,76%, 27,10% e 
34,67%, respectivamente. 
 
FIGURA 4-10 - Razão ótima dinâmica x razão ótima estática (Boi Gordo) 
 






Em termos de efetividade, em média, os modelos apresentaram o seguinte resultado: 
MQO – 8,24%; DCC – 41,97%; e, GARCH-BEKK – 69,03%. Portanto, os modelos 
dinâmicos apresentaram maior eficiência na cobertura de risco do produtor de boi gordo. 
Especificamente, nesse mercado, o método GARCH-BEKK se apresentou superior aos 
demais no período analisado, atingindo o ponto máximo em 96% de cobertura de risco.  
 
 
4.5.4 CAFÉ ARÁBICA 
 
No mercado mundial de café, o Brasil é líder de produção, seguido pelo Vietnã, 
Colômbia, Indonésia e Etiópia10. Segundo dados da Organização Internacional do Café 
(International Coffee Organization – ICO), em 2018, o país atingiu o recorde ao produzir 
62,5 milhões de sacas de 60kg, representando 36,8% da produção global. Mundialmente, as 
duas variedades de café mais comercializadas são a arábica e a robusta, sendo a primeira 
responsável por 61% do comércio internacional de café (ICO, 2019). Segundo Souza et al. 
(2004), a principal característica do café arábica é o seu aroma marcante e sabor adocicado, 
sendo considerada uma bebida de qualidade superior, sendo consumida pura ou misturada a 
outros tipos de café. Na figura 4-11, é apresentada a evolução dos preços do café arábica no 
mercado brasileiro, em US$/saca de 60Kg. Inicialmente, é possível visualizar oscilações 
significativas de preços, com, por exemplo, a cotação dispersando entre US$ 120,00 e US$ 















FIGURA 4-11 – Séries de preços spot e futuro do café arábica em US$/saca de 60kg 
(jan/2014-set/2018) 
 
Fonte: Elaboração própria.  
 
Os movimentos observados na figura 4-11, no período entre janeiro e junho de 2014, 
são decorrentes dos impactos do clima desfavorável no país, fazendo com os agentes 
esperassem uma redução da disponibilidade global do grão. Diante disso, entre fevereiro e 
abril de 2014, houve uma intensificação atípica do volume de comercialização pressionando 
as cotações (CEPEA, 2015). Além disso, nesse mesmo período, foi observada uma 
desvalorização do dólar frente ao real de 5,50%, tornando o produto brasileiro relativamente 
mais caro.  
A contração da oferta seguiu até o final de 2015, sendo causada tanto por fatores 
climáticos, como por colheitas de grãos menores e de qualidade inferior. Apesar dessa 
contração, as cotações do café arábica apresentaram tendência de queda até o final de 2015. 
Tal movimento pode ser explicado pela valorização do dólar em relação ao real, o qual 
registrou uma alta de 76% entre setembro de 2014 e dezembro de 2015 – 2,24 e 3,96 R$/US$, 
respectivamente. Ademais, a elevação de preços seguida pela queda, registradas em 2016-
2017 e 2017-2018, respectivamente, também apresentam indícios de influência do câmbio 
na série. Com isso, é possível verificar que, em geral, as variações de preços observadas na 









FIGURA 4-12 – Séries de retornos spot e futuro (Café Arábica) 
      SPOT                                                   FUTURO 
 
Fonte: Elaboração própria.  
 
A Figura 4-12 mostra que os retornos do mercado à vista apresentam uma menor 
persistência em relação ao mercado futuro. Entretanto, quando analisados os parâmetros dos 
modelos GARCH e TGARCH, a soma 𝛼 + 𝛽 foi maior no retorno spot, em relação aos 
retornos dos contratos futuros. Quanto à assimetria, em nenhum dos mercados o parâmetro 
𝛾 do modelo TGARCH foi estatisticamente diferente de zero, indicando ausência do efeito 
“alavancagem”.  
Por meio da tabela 4-10 é possível verificar que ambos resultados caíram na área de 
rejeição da hipótese-nula, a um nível de significância estatística de 5%. Com isso, tem-se 
uma relação de bicausalidade, em que tanto preço spot quanto preço futuro causam um ao 
outro. Portanto, é verificado o primeiro indício de repasse de informações de um mercado 
para o outro.  
   
TABELA 4-10 – Teste de Causalidade de Granger (Preços de Café Arábica) 
Hipótese-Nula Estatística p-valor 
Futuro não causa Spot 6.68 0.0002 
Spot não causa Futuro 4.90 0.0022 
Fonte: Elaboração própria.  
 
Na Tabela 4-11, estão dispostos os resultados dos testes de raiz unitária das séries de 







TABELA 4-11 – Testes de Raiz Unitária (Café Arábica) 
    ADF  KPSS  PP  
    Estatística p valor Estatística p valor Estatística p valor 
Nível 
Spot -3,0750 0,0022 1,0284 0,0000 -17,2820 0,1457 
Futuro -3,5570 0,0004 0,9436 0,0000 -20,5140 0,0645 
    Estatística p valor Estatística p valor Estatística p valor 
1ª dif. 
Spot -16,5180 0,0000 0,0911 0,1000 -1.073,0000 0,0000 
Futuro -17,8940 0,0000 0,0771 0,1000 -1.096,5000 0,0000 
Fonte: Elaboração própria.  
 
A um nível de significância estatística de 5%, o teste de Dickey-Fuller Ampliado 
indicou a estabilidade dos preços de café arábica. Entretanto, os testes de KPSS e Phillips-
Perron aceitaram a hipótese de presença de raiz unitária nas séries. Já em relação aos 
retornos, todos os testes indicaram estabilidade em ambas as séries, sendo, portanto, 
preferíveis para as estimações. 
 
𝐶𝑎𝑓é𝑆𝑝𝑜𝑡𝑡 = −0.00004 + 0.6769𝐶𝑎𝑓é𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑜𝑡              R
2         d-Durbin       JB 
                   (-0.11)          (36.30)                               0.5419        2.2415     422.23  
 
Na equação acima, são apresentados os parâmetros e testes resultantes da estimação 
do modelo de hedge estático. Tem-se que o produtor de café arábica deve comprometer 
67,69% da sua produção física em contratos futuros, para se proteger das variações dos 
preços. De acordo com o modelo estimado, tal operação reduz em 54% o risco de mercado, 
sendo uma efetividade razoável. Todavia, os resíduos não apresentaram 
heteroscedasticidade e não-normalidade, afetando a eficiência dos parâmetros, bem como, 













TABELA 4-12 – Parâmetros dos modelos de hedge dinâmico (Café Arábica) 
DCC GARCH-BEKK 
Parâmetros Estimativas t-Student Parâmetros Estimativas p-valor 
c11 0.000002 0.9878 c11 0.003886 0.2321 
      c12 0.003133 0.5110 
c22 0.000011 0.0008 c22 0.009020 0.0000 
a11 0.031258 3.0585 a11 0.264394 0.0102 
dcc a 0.006477 1.1055 a12 0.015237 0.6285 
      a21 -0.081038 0.2525 
a22 0.050320 7401.1052 a22 0.425312 0.0000 
b11 0.964354 52.2308 b11 0.916804 0.0000 
dcc b 0.985287 36.5621 b12 0.030222 - 
      b21 0.186428 0.0290 
b22 0.926382 32.2964 b22 0.679373 0.0000 
Fonte: Elaboração própria.  
 
De acordo com a tabela 4-12, apenas o parâmetro DCC 𝛽 apresentou significância 
estatística, indicando presença de correlação entre os retornos. Da mesma forma, os 
parâmetros a12 e a21 foram estatisticamente iguais a zero, de modo que não foi verificada 
reação no processo de transmissão entre os retornos. O parâmetro b21 apresentou 
significância estatística, indicando a persistência no processo de transmissão do mercado 
futuro para o mercado spot. Como o p-valor do parâmetro b12 não foi estimado pelo software, 
não foi possível tirar conclusões ao seu respeito.  
 
FIGURA 4-13 - Razão ótima dinâmica x razão ótima estática (Café Arábica) 
 






Na figura 4-13, tem-se as séries de razão ótima dinâmica e estática. É possível 
visualizar que a razão ótima estática, em geral, subestima as razões ótimas dinâmicas DCC 
e GARCH-BEKK, as quais foram, em média, de 73,09% e 74,22%, respectivamente. Apesar 
do modelo GARCH-BEKK indicar uma maior parcela de comprometimento da produção 
física em contratos futuros, sua efetividade média foi de apenas 13,35%, sendo superada 
pela do modelo DCC – 75,49%. Portanto, para o mercado de café arábica, o DCC se mostrou 






No mercado mundial de milho, o Brasil é o terceiro maior produtor, perdendo para 
os Estados Unidos e China. Na safra 2018-2019, a produção brasileira foi de 3,72 bilhões de 
bushels, correspondendo a 8,59% do total de milho produzido pelo mundo (USDA,2019). 
Com isso, no mercado interno, os preços são, geralmente, ditados pelas condições externas 
(CEPEA, 2016). Na Figura 4-14, é apresentada a evolução dos preços do milho no mercado 
doméstico spot e futuro. 
 
FIGURA 4-14 – Séries de preços spot e futuro de milho em R$/saca de 60kg 
 (jan/2014-set/2018) 
 






Ao visualizar a figura 4-14, destaca-se o movimento de queda observado no início 
da série até a metade de 2015. Tal período foi marcado pelos resultados recordes da safra 
2014-2015, favorecendo a queda dos preços no começo da produção. Na segunda fase, com 
as incertezas em relação ao clima desfavorável que atingia o país, houve sustentação nos 
preços. Entretanto, com as complicações registradas na safra norte-americana11, naquele 
momento, bem como, com a desvalorização da taxa de câmbio, as exportações enxugaram a 
disponibilidade no mercado doméstico, impulsionando os preços a se elevarem. Além disso, 
naquele ano, foi registrado um consumo interno “excedente” de 40,9 milhões de toneladas, 
intensificando a alta das cotações (CEPEA, 2016). 
A alta dos preços registrada até o início de março de 2016 reduziu a competitividade 
do produto brasileiro no mercado internacional, reduzindo a sua frequência de negociação. 
Além disso, tal movimento incentivou o aumento de da área plantada de milho, nos EUA e 
Brasil. Neste último, o aumento foi de 10% em relação ao ano anterior. Com a expectativa 
de alta da produção mundial, as cotações sofreram desvalorização.  
Os preços continuaram a cair até meados de 2017, devido aos bons resultados da 
safra 2016-2017, fazendo com que os produtores adiassem ao máximo suas negociações. 
Este fator, bem como, o aumento das exportações, fizeram com que os preços voltassem a 
se elevar, de modo que, no segundo semestre de 2017, o preço spot aumentasse em 32,5% 
(CEPEA, 2017). A elevação se sustentou até 2018, devido a alta do dólar e, a redução da 
área plantada, tanto no Brasil, por questões climáticas, como nos EUA.  
 
FIGURA 4-15 – Séries de retornos spot e futuro (Milho) 
      SPOT                                                              FUTURO 
 
Fonte: Elaboração própria. 
 






Ao observar a figura 4-15, percebe-se que os retornos spot apresentam uma reação e 
persistência relativamente maiores quando comparados aos retornos futuros. O parâmetro 𝛼 
do modelo GARCH spot, de fato, se apresentou maior do que o estimado para o mercado 
futuro. No entanto, ambos apresentaram valores similares na estimação do modelo 
TGARCH. A soma 𝛼 + 𝛽, em ambos os modelos, também corrobora com o observado 
graficamente. O parâmetro 𝛾 não indicou presença de assimetria, dado que o mesmo foi 
estatisticamente igual a zero. 
 
TABELA 4-13 – Teste de Causalidade de Granger (Preços de Milho) 
Hipótese-Nula Estatística p-valor 
Futuro não causa Spot 24.60 0.0000 
Spot não causa Futuro 49.87 0.0000 
Fonte: Elaboração própria. 
 
O teste de causalidade de Granger, disposto na tabela 4-13, indicou a rejeição da 
hipótese-nula, a um nível de significância estatística de 5%. Dessa forma, tem-se uma 
relação de bicausalidade entre os mercados. Portanto, tanto os preços futuros melhoram a 
previsão do preço spot, quanto os preços spot repassam informações para os preços futuros. 
 
 
TABELA 4-14 – Testes de raiz unitária (Milho) 
    ADF  KPSS  PP  
    Estatística p valor Estatística p valor Estatística p valor 
Nível 
Spot -2,0330 0,0423 1,4501 0,0000 -4,7534 0,8446 
Futuro -1,8100 0,0706 1,4651 0,0000 -6,2685 0,7601 
    Estatística p valor Estatística p valor Estatística p valor 
1ª dif. 
Spot -10,4000 0,0000 0,1146 0,1000 -1.018,4000 0,0000 
Futuro -17,6180 0,0000 0,0854 0,1000 -996,1500 0,0000 
Fonte: Elaboração própria. 
 
De acordo com os resultados da tabela 4-14, tem-se que todos os testes aceitaram a 
hipótese de presença de raiz unitária nas séries de preços, a um nível de 5% de significância 





forma, os retornos são preferíveis aos preços para a estimação do modelo de hedge estático, 
dada a sua estabilidade. 
  
𝑀𝑖𝑙ℎ𝑜𝑆𝑝𝑜𝑡𝑡 = 0.0002 + 0.1818𝑀𝑖𝑙ℎ𝑜𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑜𝑡              R
2         d-Durbin       JB 
                   (-0.97)          (10.31)                               0.087        2.2336     289.35  
 
Por meio da equação acima, tem-se que, para se proteger contra as variações de 
preços, o produtor de milho deve comprometer 18,18% da sua posição no mercado à vista 
em contratos futuros. Tais contratos minimizaram, em média, 8,7% do risco. Nesse caso, a 
efetividade da operação de hedge foi relativamente baixa. Dada a presença de 
heteroscedasticidade e não normalidade dos resíduos, refletindo na eficiência dos parâmetros 
estimados, se  faz necessária a estimação dos modelos de hedge dinâmico. 
 
TABELA 4-15 – Parâmetros dos modelos de hedge dinâmico (Milho) 
DCC GARCH-BEKK 
Parâmetros Estimativas t-Student Parâmetros Estimativas p-valor 
c11 0.000012 3.3437 c11 0.003845 0.0000 
      c12 0.000998 - 
c22 0.000058 0.0013 c22 0.003951 - 
a11 0.196430 3.2640 a11 0.425925 0.0000 
dcc a 0.034409 2.2119 a12 0.120440 0.0000 
      a21 0.339879 0.0000 
a22 0.006934 40.7577 a22 0.000001 - 
b11 0.694657 50.6933 b11 0.785269 0.0000 
dcc b 0.658996 1.9561 b12 -0.002102 - 
      b21 -0.082777 0.0749 
b22 0.790467 1.3195 b22 0.962973 - 
Fonte: Elaboração própria.  
 
Os parâmetros, apresentados na tabela 4-15, possibilitam a análise de transmissão de 
informações entre os retornos spot e futuro. Pelo modelo DCC, os parâmetros DCC 𝛼 e DCC 
𝛽, indicam existência de correlação condicional entre os mercados, tendo em vista que foram 
estatisticamente diferentes de zero. Em relação ao modelo GARCH-BEKK, apenas os 





os retornos. Os parâmetros b12 e b21 se mostraram estatisticamente igual a zero e sem 
estimação do p-valor, respectivamente. 
 
FIGURA 4-16 – Razão ótima estática x razão ótima dinâmica (Milho) 
 
Fonte: Elaboração própria.  
 
Na figura 4-16, estão plotadas as séries de razão ótima obtidas. O modelo estático 
apresentou uma razão ótima de 18,18%, enquanto os modelos dinâmicos GARCH-BEKK e 
DCC apresentaram, em média, razão ótima de 17,93% e 27,77%, respectivamente. Em 
termos de efetividade, o modelo DCC apresentou uma redução de 239,68% do risco, seguido 
pelo modelo GARCH-BEKK, com 57,10%, e do modelo de MQO, com 8,7%. Nesse caso, 
o DCC se mostrou superior na estimação do hedge para o mercado de milho, de modo que, 
mesmo que com um maior comprometimento da produção física em contratos futuro, sua 





No mercado internacional de soja, o Brasil está na segunda posição de maior produtor 
mundial. Sua produção de 114,6 milhões de toneladas em 2017, superando a produção 
argentina de 54 milhões, perdendo apenas para a dos Estados Unidos – 119,5 milhões 
(FAOSTAT, 2018). Os preços domésticos seguem influência tanto de fatores internos, como 
dos preços praticados na Bolsa de Chicago. Na Figura 4-17, é apresentada a evolução dos 






FIGURA 4-17 – Séries de preços spot e futuro de soja em US$/saca de 60kg 
 (jan/2014-set/2018) 
 
Fonte: Elaboração própria. 
 
A queda expressiva observada na figura 4-17, entre 2014 e início de 2016, foi 
impulsionada pelas duas safras recordes consecutivas registradas nos três principais países 
produtores12. Além disso, como as cotações são dadas em dólar, nesse período, com a 
desvalorização do real frente à moeda estrangeira, os sojicultores brasileiros foram 
favorecidos com um aumento da demanda do produto no mercado internacional, 
compensando as perdas da maior oferta externa (CEPEA, 2015). 
  Entretanto, em 2016, os preços da soja voltaram a se valorizar, tendo em vista que, 
com o aquecimento no mercado, grande parte dos produtores já haviam vendido toda sua 
produção ainda na metade da safra 2015/16. Outros fatores que impulsionaram as cotações 
foram a quebra da produção argentina, bem como, a continuação do processo de 
desvalorização do real frente ao dólar. Diante disso, o mercado interno se aqueceu, de modo 













FIGURA 4-18 – Séries de retornos spot e futuro (Soja) 
SPOT                                                              FUTURO 
 
Fonte: Elaboração própria. 
 
Por meio da figura 4-18, observa-se uma maior persistência na série de retornos spot, 
enquanto os retornos futuros apresentam reações mais acentuadas aos choques na 
volatilidade. Ao verificar os parâmetros do modelo GARCH e TGARCH, no apêndice A, de 
fato, os retornos dos contratos futuros de soja sofrem uma maior reação, bem como, a maior 
persistência está na volatilidade do mercado à vista. Os contratos futuros de soja 
apresentaram assimetria, de modo que notícias negativas exercem efeito relativamente maior 
sobre a volatilidade, em comparação com as notícias positivas. 
 
TABELA 4-16 – Teste de Causalidade de Granger (Preços de Soja) 
Hipótese-Nula Estatística p-valor 
Futuro não causa Spot 13.32 0.0000 
Spot não causa Futuro 1.13 0.3347 
Fonte: Elaboração própria. 
 
Na Tabela 4-16, encontra-se o teste de causalidade de Granger para os preços de soja. 
Os resultados apontam que, a um nível de significância estatística de 5%, a hipótese-nula só 
foi rejeitada no sentido futuro causa spot. Com isso, foi verificado que, no mercado de soja, 
apenas os preços futuros servem como base para a formação do preço no mercado à vista, 








TABELA 4-17 – Testes de raiz unitária (Soja) 
    ADF (em nível) KPSS (em nível) PP (em nível) 
    Estatística p valor Estatística p valor Estatística p valor 
Nível 
Spot -2,2100 0,0273 1,7552 0,0000 -8,1013 0,6578 
Futuro -2,3210 0,0205 1,9187 0,0000 -11,9160 0,4451 
    Estatística p valor Estatística p valor Estatística p valor 
1ª dif. 
Spot -24,5110 0,0000 0,0519 0,1000 -1.237,8000 0,0000 
Futuro -19,1760 0,0000 0,0510 0,1000 -1.042,8000 0,0000 
Fonte: Elaboração própria.  
 
A Tabela 4-17 dispõe dos resultados dos testes de raiz unitária para as séries de 
preços e retornos. Para os preços, a um nível de significância estatística de 5%, os testes 
aceitaram a hipótese de presença de raiz unitária, com exceção do teste de Dickey-Fuller 
Ampliado. Optou-se por trabalhar com os retornos, pois, além de suas características 
estatísticas desejáveis, os testes indicaram estabilidade em suas séries, rejeitando a hipótese 
de presença de raiz unitária. 
 
𝑆𝑜𝑗𝑎𝑆𝑝𝑜𝑡𝑡 = −0.0001 + 0.2021𝑆𝑜𝑗𝑎𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑜𝑡              R
2         d-Durbin       JB 
                   (-0.50)          (8.95)                                0.067          2.078     1637.41 
 
Na equação acima, é apresentado o modelo de hedge estático, acompanhado dos 
testes estatísticos e econométricos. De acordo com os resultados, é necessário que o 
sojicultor comprometa 20,21% de sua produção física no mercado futuro, para se proteger 
das oscilações de preços. O coeficiente de ajuste global do modelo indica que tal operação é 
capaz de reduzir em 6,7% o risco de mercado, sendo, portanto, uma baixa efetividade. 
Apesar de não ter autocorrelação, os parâmetros do modelo estão comprometidos pela 
presença de heteroscedasticidade e não normalidade dos resíduos. Com isso, é necessária a 








TABELA 4-18 – Parâmetros dos modelos de hedge dinâmico (Soja) 
DCC GARCH-BEKK 
Parâmetros Estimativas t-Student Parâmetros Estimativas p-valor 
c11 0.000001 0.8449 c11 0.002617 - 
      c12 0.001909 - 
c22 0.000005 0.0004 c22 0.003241 - 
a11 0.014441 0.7041 a11 0.169799 0.0000 
dcc a 0.009812 0.6519 a12 -0.049892 0.0910 
      a21 -0.071241 - 
a22 0.138502 23547.3666 a22 0.460714 - 
b11 0.977665 15.1848 b11 0.962628 - 
dcc b 0.985537 38.6569 b12 0.011260 - 
      b21 0.011750 - 
b22 0.876282 15.0410 b22 0.894937 - 
Fonte: Elaboração própria.  
Por meio dos parâmetros dispostos na tabela 4-18, é possível efetuar uma análise de 
transmissão entre os retornos spot e futuro do mercado de soja. Analisando o modelo DCC, 
constata-se a significância estatística apenas do parâmetro DCC 𝛽, indicando presença de 
correlação entre os retornos. Entretanto, em relação aos parâmetros do modelo GARCH-
BEKK, apenas a estimação do p-valor do parâmetro a12 foi estimado, não sendo possível 
tirar conclusões acerca da ordem de transmissão entre os retornos. Ainda assim, serão 
efetuadas as análises de efetividade e razão ótima, dado que o que interessa é o ajuste das 
séries resultantes aos dados, não os parâmetros em si.  
 
FIGURA 4-19 – Razão ótima estática x razão ótima dinâmica (Soja) 
 






Na figura 4-19, é possível observar que, também no mercado de soja, a razão 
ótima DCC assemelha-se a uma suavização da razão ótima GARCH-BEKK, a qual oscila 
significativamente ao longo do tempo, dispersando entre 0,32 e 87,60%. Em média, tem-se 
que a razão ótima do modelo GARCH-BEKK foi de 34.37%, seguida pelo modelo DCC, 
30,69% e, MQO, 20,21%. O modelo que apresentou a maior redução do risco foi o DCC,  
com uma efetividade média de 135,63%. O modelo GARCH-BEKK apresentou uma 
efetividade média 67,11%, superior aos 6,7% do modelo estático. Portanto, tem-se que os 
modelos dinâmicos também são superiores para a estimação do número ótimo de contratos 









O objetivo do trabalho foi estimar a razão ótima de hedge e sua efetividade para os 
mercados futuros brasileiros, utilizando as commodities listadas na B3, no período entre 
janeiro de 2014 a setembro de 2018. Entretanto, os agentes desse setor estão expostos ao 
risco de mercado, o qual corresponde à incerteza quanto ao preço a ser praticado no momento 
de negociação, tanto dos seus insumos básicos, quanto de sua produção. Nesse sentido, os 
contratos futuros negociados na B3 desempenham o papel de instrumentos de mitigação de 
risco, tendo em vista que possibilitam ao agente “travar” o preço, para uma data de 
vencimento previamente estabelecido, seguindo uma padronização das características do 
produto. Tal operação é denominada como hedge. 
Para encontrar o número ótimo de contratos futuros que proteja a posição no mercado 
à vista, denominada razão ótima de hedge, foram estimados modelos de hedge estático e 
modelo de hedge dinâmico, com as seguintes commodities: açúcar, boi gordo, café, etanol, 
milho e soja. A inovação se observa com o modelo DCC, além do modelo GARCH-BEKK 
para o cálculo da efetividade e razão ótima do hedge. 
Apesar de não serem mais negociados contratos futuros de Açúcar Cristal na bolsa 
brasileira, o produto foi incorporado ao estudo, dada a posição de líder do Brasil no mercado 
mundial, bem como, pelo potencial que o país apresenta no setor sucroalcooleiro. Com isso, 
foram utilizados os contratos futuros de Açúcar Cristal negociados na bolsa de Londres. 
Todavia, não foi constatado nenhum sentido de causalidade entre os preços domésticos com 
os de Londres. Tal fato foi corroborado pelos modelos DCC e GARCH-BEKK, os quais 
indicaram que não havia correlação entre os mercados, nem repasse de informações entre 
suas volatilidades. Raabe, Staduto e Shikida (2006) também obtiveram o mesmo resultado 
ao utilizar os contratos futuros de açúcar demerara de Nova York e Londres, o que foi 
utilizado como justificativa para a baixa efetividade encontrada pelos autores. No entanto, 
no presente trabalho, os modelos DCC e GARCH-BEKK apresentaram uma efetividade 
média de 61,72% e 32,47%. A diferença de resultados pode estar associada ao método 
utilizado, dado que, assim como os autores, foi encontrada uma baixa efetividade para o 
hedge estático – de 1,91%. 
Para o mercado de Etanol, o teste de causalidade apontou uma relação bicausal entre 
os preços, indicando a presença de repasse de informação entre os mercados, sendo 





volatilidade se dá do mercado futuro para o mercado spot. Nesse mercado, o modelo DCC 
foi o que apresentou maior efetividade, reduzindo em 67,98% o risco da operação, seguido 
pelo GARCH-BEKK, 53,27%, e pelo MQO, 7,18%. Silva e Maia (2016) utilizaram o 
modelo de Myers e Thompson, e encontraram uma efetividade de 19% para os contratos 
futuros de etanol. Comparando os resultados, percebe-se que os modelos dinâmicos 
superam, de fato, a efetividade do hedge estático. 
Analisando o mercado de Boi Gordo, Gonçalves et al. (2007) verificam para este 
produto uma baixa efetividade do hedge, ao utilizar o modelo estático. Bitencourt, Silva e 
Sáfadi (2006) mostram que os modelos estáticos tendem a subestimar a razão ótima 
necessária para reduzir ao máximo o risco. Entretanto, os autores não comparam a 
efetividade de cada método. No presente trabalho, foi verificado que os modelos BEKK 
possibilitaram uma maior cobertura ao risco, cobrindo-o, em média, em 69,03%, enquanto 
o DCC e MQO apresentaram uma efetividade média de 41,97% e 8,24%, respectivamente. 
O mercado de Café Arábica, no qual o Brasil também lidera a produção mundial, foi 
verificada uma relação bicausal entre os preços spot e futuro, havendo presença de 
correlação condicional entre os retornos. Entretanto, em termos de repasse de volatilidade, 
a ordem se dá do mercado futuro para o spot. Quanto à efetividade do hedge o modelo DCC 
também se mostrou superior, ao apresentar uma minimização de 75,49% do risco, frente a 
uma minimização de apenas 13,35% do GARCH-BEKK, bem como, de 54,19% do modelo 
estático. 
Tonin, Braga e Coelho (2009), ao analisar a efetividade dos contratos futuros de 
Milho em relação aos preços praticados no Paraná, verificou uma efetividade de 30% da 
operação. No presente trabalho, os modelos dinâmicos superaram esse patamar, com 
destaque para o modelo DCC que minimizou 239,68% o risco de mercado. Já o modelo 
GARCH-BEKK apresentou uma efetividade de 57,10%, superando o hedge estático – com 
8,7%. Nesse mercado, tem-se uma relação de bicausalidade entre os preços, bem como, com 
repasse de volatilidade entre os retornos de forma recíproca.  
Por fim, foi verificado no mercado de Soja que apenas os preços futuros melhoram a 
previsão dos preços spot. Os resultados do repasse de volatilidade entre os retornos foi 
inconclusivo. As operações de hedge se mostraram mais efetivas quando a razão ótima é 
calculada por meio do modelo DCC, tendo em vista que, em média, 135,63% do risco seria 
minimizada em tal operação. A efetividade do modelo GARCH-BEKK e do modelo estático 





et al. (2013), os modelos dinâmicos apresentaram melhor desempenho frente à sua 
efetividade de 22,4%. 
Portanto, em geral, os modelos dinâmicos resultaram em efetividades superiores ao 
modelo estático, para todos os produtos. A possível justificativa está associada ao fato de 
que, dado que a razão ótima é variável ao longo do tempo, torna-se possível o 
reposicionamento no mercado futuro diariamente, levando em consideração as variações da 
volatilidade. Além disso, a principal conclusão do trabalho foi a evidência do modelo DCC 
apresentar maior cobertura ao risco em relação ao GARCH-BEKK; a exceção foi o mercado 
de Boi Gordo. A recomendação para ampliar o trabalho seria a estimação do saldo financeiro 
das operações, no sentido de back-test, levando em consideração as mudanças no número 
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TABELA A1 – Estatística Descritiva das Séries de Preços (jan/2014 – set/2018) 
 
  Açúcar Boi Gordo Café Etanol Milho Soja 
  Spot Futuro Spot Futuro Spot Futuro Spot Futuro Spot Futuro Spot Futuro 
Mínimo 43.95 305.8 112.6 112.2 100.4 113.3 1063 1061 21.76 21.56 19.2 17.5 
Mediana 53.28 426.5 144.1 144.2 142.5 160.2 1458 1435 31.73 31.96 23.03 21.7 
Média 61.2 435.4 141.3 141.5 148 169.4 1463 1457 33.44 33.34 24.05 22.66 
Máximo 98.95 612 159.5 159.1 222.7 256.8 1975 1995 53.91 51.44 32.55 32.47 
Assimetria 0.8026 0.3427 -0.8230 -0.8390 0.7046 0.8337 0.2384 0.3113 0.6693 0.5207 1.1833 1.4639 
Curtose 2.2689 2.1961 2.7524 2.7892 2.9863 2.8581 1.7596 1.8545 2.5310 2.2458 3.4384 4.2324 
Jarque-Bera 170.0690 60.8041 128.9483 133.1039 92.4368 130.3224 82.1964 79.1060 93.6412 76.9562 269.5922 469.6358 
(p-valor) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
Observações 1117 1117 1117 1117 1117 1117 1117 1117 1117 1117 1117 1117 
  














TABELA A2 – Estatística Descritiva das Séries de Retornos (jan/2014 – set/2018) 
 
  Açúcar Boi Gordo Café Etanol Milho Soja 
  Spot Futuro Spot Futuro Spot Futuro Spot Futuro Spot Futuro Spot Futuro 
Mínimo -0.0429 -0.0601 -0.0347 -0.0439 -0.0930 -0.0873 -0.0456 -0.1863 -0.0498 -0.1333 -0.0763 -0.1929 
Mediana 0.0005 -0.0004 0.0003 0.0000 -0.0002 -0.0003 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0004 0.0000 
Média 0.0003 -0.0003 0.0002 0.0003 -0.0001 -0.0001 0.0003 0.0004 0.0004 0.0003 -0.0003 -0.0004 
Máximo 0.0515 0.0650 0.0314 0.0551 0.0916 0.0977 0.0681 0.1958 0.0470 0.1380 0.0910 0.0712 
Assimetria 0.1560 0.0660 -0.3045 0.9010 0.0377 0.2405 0.5672 -1.1704 0.0206 0.4888 -0.1371 -3.5655 
Curtose 7.5408 4.7136 6.4482 20.2803 5.6899 4.8555 11.3709 45.8999 5.4009 16.8305 8.0705 38.6092 
Jarque-Bera 1139.0983 162.9566 570.1488 14036.3391 336.7141 170.8484 3318.1960 85833.3371 268.1257 8939.0852 1199.0308 61327.2437 
(p-valor) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
Observações 1116 1116 1116 1116 1116 1116 1116 1116 1116 1116 1116 1116 
  












TABELA A3 – Critérios de Informação: Modelos GARCH 
Boi Gordo 
Spot Futuro 
Modelos AIC BIC SIC HQ Modelos AIC BIC SIC HQ 
GARCH(1,1) -7.4973 -7.4838 -7.4973 -7.4922 GARCH(1,1) -7.5271 -7.5136 -7.5271 -7.5220 
GARCH(1,2) -7.5109 -7.4929 -7.5109 -7.5041 GARCH(1,2) -7.5332 -7.5152 -7.5332 -7.5264 
GARCH(2,1) -7.4952 -7.4772 -7.4952 -7.4884 GARCH(2,1) -7.5304 -7.5124 -7.5304 -7.5236 
GARCH(2,2) -7.5091 -7.4866 -7.5091 -7.5006 GARCH(2,2) -7.5286 -7.5061 -7.5287 -7.5201 
Café 
Spot Futuro 
Modelos AIC BIC SIC HQ Modelos AIC BIC SIC HQ 
GARCH(1,1) -5.1963 -5.1828 -5.1963 -5.1912 GARCH(1,1) -4.9441 -4.9307 -4.9442 -4.9391 
GARCH(1,2) -5.1959 -5.1780 -5.1960 -5.1891 GARCH(1,2) -4.9470 -4.9290 -4.9470 -4.9402 
GARCH(2,1) -5.1941 -5.1761 -5.1942 -5.1873 GARCH(2,1) -4.9423 -4.9243 -4.9423 -4.9355 
GARCH(2,2) -5.1941 -5.1717 -5.1942 -5.1856 GARCH(2,2) -4.9452 -4.9227 -4.9453 -4.9367 
Etanol 
Spot Futuro 
Modelos AIC BIC SIC HQ Modelos AIC BIC SIC HQ 
GARCH(1,1) -6.6874 -6.6739 -6.6874 -6.6823 GARCH(1,1) -5.5940 -5.5805 -5.5940 -5.5889 
GARCH(1,2) -6.6851 -6.6671 -6.6851 -6.6783 GARCH(1,2) -5.6262 -5.6083 -5.6263 -5.6194 
GARCH(2,1) -6.6965 -6.6785 -6.6965 -6.6897 GARCH(2,1) -5.5915 -5.5735 -5.5915 -5.5847 
GARCH(2,2) -6.6947 -6.6722 -6.6948 -6.6862 GARCH(2,2) -5.6287 -5.6062 -5.6287 -5.6202 
Milho 
Spot Futuro 
Modelos AIC BIC SIC HQ Modelos AIC BIC SIC HQ 
GARCH(1,1) -6.4297 -6.4162 -6.4298 -6.4246 GARCH(1,1) -5.3176 -5.3041 -5.3176 -5.3125 
GARCH(1,2) -6.4281 -6.4101 -6.4281 -6.4213 GARCH(1,2) -5.3158 -5.2978 -5.3158 -5.3090 
GARCH(2,1) -6.4281 -6.4101 -6.4281 -6.4213 GARCH(2,1) -5.3183 -5.3003 -5.3184 -5.3115 
GARCH(2,2) -6.4263 -6.4038 -6.4263 -6.4178 GARCH(2,2) -5.3203 -5.2978 -5.3203 -5.3118 
Soja 
Spot Futuro 
Modelos AIC BIC SIC HQ Modelos AIC BIC SIC HQ 
GARCH(1,1) -5.8561 -5.8426 -5.8561 -5.8510 GARCH(1,1) -5.5235 -5.5100 -5.5235 -5.5184 
GARCH(1,2) -5.8632 -5.8452 -5.8632 -5.8564 GARCH(1,2) -5.5819 -5.5639 -5.5819 -5.5751 
GARCH(2,1) -5.8547 -5.8367 -5.8547 -5.8479 GARCH(2,1) -5.5220 -5.5040 -5.5220 -5.5152 
GARCH(2,2) -5.8614 -5.8389 -5.8614 -5.8529 GARCH(2,2) -5.5801 -5.5576 -5.5801 -5.5716 
Açúcar 
Spot Futuro 
Modelos AIC BIC SIC HQ Modelos AIC BIC SIC HQ 
GARCH(1,1) -6.9786 -6.9668 -6.9786 -6.9742 GARCH(1,1) -5.6470 -5.6352 -5.6470 -5.6426 
GARCH(1,2) -6.9775 -6.9618 -6.9776 -6.9716 GARCH(1,2) -5.6457 -5.6299 -5.6457 -5.6398 
GARCH(2,1) -6.9775 -6.9617 -6.9775 -6.9716 GARCH(2,1) -5.6453 -5.6295 -5.6453 -5.6394 
GARCH(2,2) -6.9772 -6.9575 -6.9772 -6.9698 GARCH(2,2) -5.6442 -5.6245 -5.6442 -5.6368 




TABELA A4 – Critérios de Informação: Modelos TGARCH 
Boi Gordo 
Spot Futuro 
Modelos AIC BIC SIC HQ Modelos AIC BIC SIC HQ 
TGARCH(1,1) -7.5619 -7.5214 -7.5620 -7.5466 TGARCH(1,1) -8.0740 -8.0335 -8.0741 -8.0587 
TGARCH(1,2) -7.5671 -7.5221 -7.5673 -7.5501 TGARCH(1,2) -8.0692 -8.0243 -8.0694 -8.0522 
TGARCH(2,1) -7.5581 -7.5087 -7.4952 -7.5394 TGARCH(2,1) -8.0675 -8.0180 -8.0677 -8.0488 
TGARCH(2,2) -7.5635 -7.5096 -7.5637 -7.5431 TGARCH(2,2) -8.0673 -8.0133 -8.0675 -8.0469 
Café 
Spot Futuro 
Modelos AIC BIC SIC HQ Modelos AIC BIC SIC HQ 
TGARCH(1,1) -5.2525 -5.2120 -5.2526 -5.2372 TGARCH(1,1) -5.2525 -4.9307 -4.9442 -4.9391 
TGARCH(1,2) -5.1959 -5.1780 -5.1960 -5.1891 TGARCH(1,2) -4.9470 -4.9290 -4.9470 -4.9402 
TGARCH(2,1) -5.1941 -5.1761 -5.1942 -5.1873 TGARCH(2,1) -4.9423 -4.9243 -4.9423 -4.9355 
TGARCH(2,2) -5.1941 -5.1717 -5.1942 -5.1856 TGARCH(2,2) -4.9452 -4.9227 -4.9453 -4.9367 
Etanol 
Spot Futuro 
Modelos AIC BIC SIC HQ Modelos AIC BIC SIC HQ 
TGARCH(1,1) -6.6874 -6.6739 -6.6874 -6.6823 TGARCH(1,1) -5.5940 -5.5805 -5.5940 -5.5889 
TGARCH(1,2) -6.6851 -6.6671 -6.6851 -6.6783 TGARCH(1,2) -5.6262 -5.6083 -5.6263 -5.6194 
TGARCH(2,1) -6.6965 -6.6785 -6.6965 -6.6897 TGARCH(2,1) -5.5915 -5.5735 -5.5915 -5.5847 
TGARCH(2,2) -6.6947 -6.6722 -6.6948 -6.6862 TGARCH(2,2) -5.6287 -5.6062 -5.6287 -5.6202 
Milho 
Spot Futuro 
Modelos AIC BIC SIC HQ Modelos AIC BIC SIC HQ 
TGARCH(1,1) -6.4297 -6.4162 -6.4298 -6.4246 TGARCH(1,1) -5.3176 -5.3041 -5.3176 -5.3125 
TGARCH(1,2) -6.4281 -6.4101 -6.4281 -6.4213 TGARCH(1,2) -5.3158 -5.2978 -5.3158 -5.3090 
TGARCH(2,1) -6.4281 -6.4101 -6.4281 -6.4213 TGARCH(2,1) -5.3183 -5.3003 -5.3184 -5.3115 
TGARCH(2,2) -6.4263 -6.4038 -6.4263 -6.4178 TGARCH(2,2) -5.3203 -5.2978 -5.3203 -5.3118 
Soja 
Spot Futuro 
Modelos AIC BIC SIC HQ Modelos AIC BIC SIC HQ 
TGARCH(1,1) -5.8561 -5.8426 -5.8561 -5.8510 TGARCH(1,1) -5.5235 -5.5100 -5.5235 -5.5184 
TGARCH(1,2) -5.8632 -5.8452 -5.8632 -5.8564 TGARCH(1,2) -5.5819 -5.5639 -5.5819 -5.5751 
TGARCH(2,1) -5.8547 -5.8367 -5.8547 -5.8479 TGARCH(2,1) -5.5220 -5.5040 -5.5220 -5.5152 
TGARCH(2,2) -5.8614 -5.8389 -5.8614 -5.8529 TGARCH(2,2) -5.5801 -5.5576 -5.5801 -5.5716 
Açúcar 
Spot Futuro 
Modelos AIC BIC SIC HQ Modelos AIC BIC SIC HQ 
TGARCH(1,1) -7.0975 -7.0620 -7.0976 -7.0842 TGARCH(1,1) -5.6343 -5.5988 -5.6344 -5.6210 
TGARCH(1,2) -7.0957 -7.0562 -7.0958 -7.0809 TGARCH(1,2) -5.6393 -5.5999 -5.6394 -5.6245 
TGARCH(2,1) -7.0947 -7.0513 -7.0948 -7.0784 TGARCH(2,1) -5.6326 -5.5892 -5.6328 -5.6164 
TGARCH(2,2) -7.0926 -7.0453 -7.0928 -7.0749 TGARCH(2,2) -5.6315 -5.5842 -5.6317 -5.6138 





FIGURA A1 – Principais países produtores de açúcar (milhões de tonelada) 
 
 
Fonte: Elaboração própria a partir de dados da USDA. 
 
 
FIGURA A2 – Principais países produtores de etanol (bilhões de galões) 
 
Fonte: USDE/EERE (2018). 
 
 
FIGURA A3 – Principais países produtores de boi (cabeças) 
 





FIGURA A4 – Principais países produtores de café (toneladas) 
 
Fonte: FAOSTAT (2019). 
 
 
FIGURA A5 – Principais países produtores de milho 2018-2019 (milhões de bushels) 
 
 
Fonte: World of Corn (2019). 
 
 
FIGURA A6 – Principais países produtores de soja (toneladas) 
 




TABELA A5 – Parâmetros dos modelos de volatilidade GARCH (Açúcar) 
SPOT 




0.00000 (0.0021) 0.00000 (0.0784) 
  0.08585 (0.0000) 0.08358 (0.0000) 
  0.91151 (0.0000) 0.917571 (0.0000) 
      0.0326035 (0.7121) 
FUTURO 




0.00001 (0.0743) 0.00017 (0.1319) 




0.94887 (0.0000) 0.957526 (0.0000) 
      0.07642 (0.7039) 
 







TABELA A6 – Parâmetros dos modelos de volatilidade GARCH (Etanol) 
SPOT 




0.0000 (0.0000) 0.0006 (0.0079) 
  0.5220 (0.0000) 0.2626 (0.0002) 
  0.2426 (0.0000) 0.6223 (0.0000) 
      -0.0075 (0.9442) 
FUTURO 











0.6481 (0.0000) 0.4708 (0.0000) 
      -0.1495 (0.2342) 
































TABELA A7– Parâmetros dos modelos de volatilidade GARCH (Boi Gordo) 
SPOT 




0.00000 (0.00211) 0.0000 (0.0236) 
  0.12615 (0.0000) 0.1001 (0.0000) 
  0.84034 (0.0000) 0.8707 (0.0000) 
      0.0138 (0.8572) 
FUTURO 




0.00000 (0.0021) 0.0001 (0.0935) 
  0.01601 (0.0022) 0.1170 (0.0286) 
  0.96369 (0.0000) 0.9164 (0.0000) 
  











TABELA A8– Parâmetros dos modelos de volatilidade GARCH (Café Arábica) 
SPOT 












  0.96435 (0.0000) 0.9820 (0.0000) 
      -0.2433 (0.2208) 
FUTURO 




0.00001 (0.05536) 0.0000 (0.1803) 




0.92638 (0.0000) 0.9528 (0.0000) 
      -0.2169 (0.3686) 
































TABELA A9– Parâmetros dos modelos de volatilidade GARCH (Milho) 
SPOT 












  0.6947 (0.0000) 0.8576 (0.0000) 
      -0.0951 (0.4573) 
FUTURO 




0.0001 (0.4115) 0.0010 (0.0190) 




0.7905 (0.0016) 0.8203 (0.0000) 
      -0.2992 (0.1253) 




TABELA A10– Parâmetros dos modelos de volatilidade GARCH (Soja) 
SPOT 















0.9777 (0.0000) 0.9565 (0.0000) 
      0.1565 (0.4672) 
FUTURO 




0.0000 (0.0046) 0.0001 (0.0138) 




0.8763 (0.0000) -0.9999 (0.0005) 
      0.2029 (0.01771) 
Fonte: Elaboração própria. 
𝛼0  
𝜀𝑡−1





























TABELA A11 – Estatística Descritiva das Variáveis do Capítulo 2 (2007-2017) 
 
  PIB* Selic** Câmbio*** IPCA P. A.** Expect.** Commod. IPCA Alim.** IPCA** 
Mínimo 202704 0.49 1.56 -1.11 0.28 87.96 -1.07 -0.23 
Mediana 399099 0.86 2.07 0.33 0.44 129.76 0.68 0.45 
Média 393585 0.87 2.33 0.45 0.43 134.12 0.64 0.48 
Máximo 565361 1.22 4.05 3.36 0.59 216.68 2.28 1.32 
Jarque-Bera 10.52 3.12 19.78 305.93 2.66 8.42 0.42 9.97 
(p-valor) 0.0052 0.2103 0.0001 0.0000 0.2641 0.0149 0.8117 0.0068 
Observações 131 131 131 131 131 131 131 131 
Nota: *em R$ milhões; **em %a.m.; ***em US$/R$. 




Tabela A12 - Decomposição da Variância do Erro de Previsão do IPCA (Capítulo 2) 
Períodos PIB Selic Câmbio IPCA P. A. Expect. Commod. IPCA Alim. IPCA 
1 0,07309 0,00108 0,01348 0,25962 0,17407 0,00152 0,25027 0,22688 
2 0,06595 0,00914 0,01244 0,28204 0,15746 0,01539 0,23247 0,22511 
3 0,06525 0,01174 0,01481 0,28141 0,15541 0,01715 0,22877 0,22547 
4 0,06550 0,01321 0,01496 0,28082 0,15494 0,01723 0,22805 0,22530 
5 0,06546 0,01396 0,01500 0,28057 0,15478 0,01722 0,22789 0,22510 
6 0,06546 0,01412 0,01501 0,28053 0,15474 0,01722 0,22786 0,22505 
12 0,06545 0,01418 0,01502 0,28054 0,15472 0,01722 0,22784 0,22504 
24 0,06545 0,01418 0,01502 0,28054 0,15472 0,01722 0,22784 0,22504 
36 0,06545 0,01418 0,01502 0,28054 0,15472 0,01722 0,22784 0,22504 







FIGURA A7 - IPCA 12 meses %a.a. (1981-2018) 
 
 
Fonte: Elaboração própria. 
 
 
TABELA A13 – Estatística Descritiva das Variáveis do Capítulo 3 (2003-2018) 
 
  IPCA Expectativas Selic PIB Hiato 
Mínimo 2.46 3.40 6.40 1503590 -104840.50 
Mediana 5.91 5.40 11.82 3843656 597.90 
Média 6.359 5.32 12.69 4004727 0.00 
Máximo 17.24 11.72 26.32 6794956 71139.00 
Jarque-Bera 224.04 377.83 51.69 16.64 10.39 
(p-valor) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0055 
Observações 189 189 189 189 189 
Nota: *em R$ milhões; **em %a.m.; ***em US$/R$. 
Fonte: Elaboração própria. 
 
 
TABELA A14 – Decomposição da Variância do Erro de Previsão da Selic (Capítulo 3) 
Períodos Hiato Desvio Selic 
1 0.01221 0.04846 0.93934 
2 0.08031 0.04501 0.87468 
3 0.08230 0.08687 0.83083 
4 0.07894 0.12809 0.79297 
5 0.07542 0.15963 0.76494 
6 0.07273 0.18192 0.74536 
12 0.06741 0.22390 0.70869 
24 0.06691 0.22774 0.70535 
30 0.06691 0.22777 0.70533 









Fonte: ICE Futures U.S. (2018). 
  
1
ICE Help Desk: Atlanta + 1 770 738 2101, London + 44 (0)20 7488 5100 or ICEHelpdesk@theice.com
ICE Futures U.S.
Jan 3, 2019
Sugar No. 11 Futures
Contract Specifications
Description
The Sugar No. 11 contract is the world benchmark contract for raw sugar
trading. The contract prices the physical delivery of raw cane sugar,
free-on-board the receiver's vessel to a port within the country of origin of the
sugar.
Commodity Code SB
Contract Size 112,000 pounds
Price Quotation Cents and hundredths of a cent per pound to two decimal places
Contract Series March, May, July and October
Minimum Price Fluctuation 1/100 cent/lb., equivalent to $11.20 per contract.
Settlement Physical delivery, FOB receiver's vessel
Grade/Standards/Quality Raw centrifugal cane sugar based on 96 degrees average polarization.
Daily Price Limit None
Deliverable Growths
Growths of Argentina, Australia, Barbados, Belize, Brazil, Colombia, Costa
Rica, Dominican Republic, El Salvador, Ecuador, Fiji Islands, *French
Antilles, Guatemala, Honduras, India, Jamaica, Malawi, Mauritius, Mexico,
Mozambique,Nicaragua, Peru, Republic of the Philippines, South Africa,
Swaziland, Taiwan, Thailand, Trinidad, United States, and Zimbabwe.












































































































ANEXO F – CONTRATO FUTURO DE SOJA 
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